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1.1 SERMAYE PİYASASI KANUNU 
1.1.1. SERMAYE PİYASASI MEVZUATI 

Ürkemizde sermaye piyasalarının iıukuki çerçevesi asıl olarak 6.12.2012 tarih ve 6362 
sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn., Kanun) ile çizilmiştir. SPKn., kendinden önceki 
1981 yılında yürürlüğe giren ve 30 yılı aşkm bir süre sermaye piyasalanmızın 
düzenlenmesinde ana metin olan 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun yerini almıştır. 
1981 yılında, 2499 sayılı Sennaye Piyasası Kanımu'ntm yürürlüğe girdiği dönemde 
ülkemizde etkin ve sağlıklı işleyen bir sermaye piyasası bulunmamaktaydı ve 2499 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu'nun temel amacı sermaye piyasalanm kıumak ve geliştirmekti. 

6362 sayılı SPKn. ise yerel ve uluslararası düzeyde 30 yıllık bir tecrübe üzerine 
haztrianımştır. 6362 sayılı SPKn. belirli bir oigımluğa ulaşmış ve gelişime çok açık sermaye 
piyasalarına hitap etmektedir. 6362 sayılı SPKn.'nun hazırlanmasında uluslararası platformda 
sennaye piyasası alanındaki en iyi uygulama prensipleri ve bu alandaki Avrupa Birliği 
düzenlemeleri önemli bir rol oynamıştır. Buna bağlı olarak, teknik bazı farklılıklar dışında, 
her iki kamm da yatmmcılarm hak ve menfaatlerinin korunmasını merkez prensip olarak 
kabul etmiştir. 

Düzenleme alanları ve düzenleme şekilleri açısından karşılaştırıldığında 6362 sayılı 
SPKn. ile 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kantmu arasında belirgin bir farklılık 
bulunmamaktadu-. Aşağıda 6362 sayılı SPKn. için yapılan açıklamalar ana hatlanyla 2499 
sayılı Sermaye Piyasası Kanunu için de geçerlidir. 

Sermaye Piyasası Kanunu kişiler arasındaki borç ilişkilerini düzenleyen Türk Borçlar 
Kanunu ve ticari hayatımızı düzenleyen Türk Ticaret Kanunu ile organik bir ilişki 
içerisindedir. Ancak doğal olarak SPKn.'nun yorumlanması ve uygulanması yakın ilişkiU 
olduğu TTK ve TBK'dan bir çok noktada farklılaşmaktadu-. Kapsaım, uygulama esaslan ve 
etkisi açısından ele alındığında SPKn. orta ve uzun vadeli finansman sağlanmasına ilişkin usul 
ve esasları düzenlemekte olup, bir piyasa düzenleyici metindir. Aşağıda detaylı olarak 
açıklanacak olmakla birlikte, Sennaye Piyasası Kurulu (SPKr., Kurul) da SPKn. ile verilen 
görevleri yerine getirmek ve ikincil düzenlemeleri çıkarmak ile görevli kamu kurumudur. 
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1.1.2. PİYASA DÜZENLEYİCİ METİN OLARAK SERMAYE PİYASASI 
KANUNU 

SPKn.'nun piyasa düzenleyici bir metin olmasının üç ana sonucu vardır: 

1) SPKn.'nun piyasa düzenleyici bir metin olmasının ilk sonucu, çerçeve kanun 
niteliğinde olmasıdır. Çerçeve kanun, düzenlediği konuya ilişkin emredici hükümler dışında 
ana esasları, hareket smırlanm belirledikten sonra, detayları düzenleme yetkisini bu konuda 
uzmanlaşmış kamu otoritesi olan Kurul'a bırakmaktadır. Kurul da SPKn.'den aldığı yetki ile 
ve çizdiği sınırlar dahilinde detaylı ikincil düzenlemeler yapar, çoğunlukla tebliğler çıkanr, 
gereken durumlarda uygulamaya yön vermek üzere ilke kararlan alrr. 

Bu sistem piyasa düzenleyici bir metin olmamn doğal sonucudtır. Sermaye piyasaları 
da dahil olmak üzere finansal piyasalar, aktif ve sürekli değişim gösteren bir nitelik taşırlar. 
Bu nedenle, SPKn. yapılacak düzenlemelere ilişkin hukuki sımrları çizip bir yandan piyasa 
aktörlerinin yetki ve sorumluluklannm diğer yandan da serbest hareket alanlannm çerçevesini 
belirledikten sonra detaya ihşkin düzenlemeleri SPKr.'ye brrakmaktadrr. Piyasaya ihşkin 
düzenlemelerin kimi zaman uzmanlık gerektirmesi, kimi zaman da düzenleme içerisinde yer 
alan tercihlerin genel ekonomik konjonktür veya somut düzenleme konusuna ilişkin piyasanın 
tepkisi dikkate alınarak yapılmasının gerekmesi nedeniyle sermaye piyasaları konusımda 
uzman bir ekip tarafından sürekli piyasa ile iletişim halinde yapılması gereklidir. İşte Kurul da 
kanuni çerçeve içerisinde etkin ve sağlıklı işleyen bir piyasa perspektifi altmda gerekli ikincil 
düzenlemeleri yapar. 

Böylelikle, kanunların genel ve soyut niteliği tebliğlerin düzenledikleri konuya ilişkin 
somut ve detaya ihşkin hükümleri ile tamamlanmış olur. 

2) SPKn.'nun piyasa düzenleyici bir metin olmasımn ikinci sonucu, bu kanunun 
uygulanmasının, yorumlanmasının ve bu Kanuna göre çıkanlacak ikincil düzenlemelerin 
piyasaya etkisinin devamlı surette dikkate alınması gereğidir. 

SPKn.'na göre hazrrianan ikincil düzenlemelerin çıkmasından önce ve btmlarm 
uygulamaya geçmesinden sonra ikincil düzenlemelerin piyasaya yaptığı müdahalenin 
yerindeliği ve ölçülülüğünün sürekli olarak değerlendirilmesi gereklidir. Buna, piyasaların 
düzenlemeye verdiği tepkinin izlenmesi de diyebiliriz. Zira, sermaye piyasalarma yapılacak 
bir müdahalenin öngörülenden çok farkh sonuçlar doğumiası mümkündür.Bu piyasalann 
hassas ve dinamik yapısmdan, piyasaya etki eden bir çok farklı faktörün bulunmasmdan 
kaynaklanmaktadır. Bir çok hukuk dalında, yapılan düzenlemelerin yerinde olup olmadığına 
ilişkin değerlendirme yapılması için uzunca bir süre geçmesi gerekebilirken sermaye 
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piyasalan alanmdaki düzenlemelere piyasalar çok çabuk ve açık bir şekilde tepki 
verebilmekte ve düzenlemelerin doğurduğu sonuçlar çok çabuk kendini gösterebilmektedir. 

Bu nedenle sermaye piyasasındaki çoğu ikincil düzenleme bir kere yürürlüğe 
konulmakla tamamlanmış sayılmaz. Tıpkı vergi düzenlemeleri gibi kanuni şartlar içerisinde 
olmak üzere zamana ve şartlara göre değiştirilmesi, sıkılaştıniması veya serbestleştirilmesi 
gerekebilir. Sermaye piyasasmdaki çok teknik ve münhasrr niteliktekiler hariç olmak üzere 
hemen her düzenleme ihraççılan, yatmmcılan ve piyasa profesyonellerini bir şekilde etkiler. 
Yapılan düzenlemelerin sağlıklı olması, hedeflenen işlerliğe sahip olabilmesi için bu üçlüye 
yapacağı etkinin dikkatlice değerlendirilmesi ve olası tepkilerin önceden aşağı yukan 
belirlenebilmesi gereklidir. Bu nedenle, piyasa düzenleyici metinlerin bir diğer özelliği de 
yapılan ikincil düzenlemelerin sürekli gözden geçirilip güncellenmesi gereğidu-. Esasen tam 
da bu gerekçeyle piyasa düzenleyici bir kanun çerçeve kanun niteliği taşır. 

3) SPKn.'nun piyasa düzenleyici bir metin olmasının üçüncü sonucu detaya ilişkin 
ikincil düzenleme yapmak dışında, gerektiğinde düzeni bozan fiillere yaptırım uygulamak 
üzere kurulmuş olan Sermaye Piyasası Kurultma geniş yetkiler tammasıdrr. 

Sermaye piyasaları konusunda uzmanlaşmış, bir piyasa düzenleyici kurum olan 
Sermaye Piyasası Kurulu iki temel işlevi yerine getirir. Birincisi, yukarıda değinildiği üzere 
ikincil düzenleme yapmak ve gelen başvuruları SPKn. ve ilgili ikincil düzenlemeler 
çerçevesinde sonuçlandrrmaktır. Kurul, zaman içerisinde ikincil düzenlemelerin 
uygulanmasmı izler ve aksayan yanları, genel ekonomik konjonktüre göre tadil edilmesi 
gerekli hususları tespit ederek gerekli değişiklikleri yapar. Kurul'un ikinci temel işlevi ise 
düzen bozucu fiiller karşısında kendisine SPKn. ile tanınan yetkiler çerçevesinde tedbirler 
uygulamak, idari para cezası kesmek ve gerektiğinde ilgih hususları Cumhuriyet 
Savcıhklanna bildirmektir. 

1.1.3. SERMAYE PİYASASI MEVZUATINDA YATIRIMCININ KORUNMASI 
- PİYASANIN GELİŞTİRİLMESİ DENGESİ 

Yatmmcmm korunması Kanun'un merkezinde yer alan bir kavramdır. Ancak sKanun 
başlı başma yatmmcımn korunmasına yönelik bir kanun değildir. Sermaye Piyasası 
Kanunu'nun birinci maddesi şu şekildedir: 
"Amaç 

MADDE 1 - (1) Bu Kanunun amacı: sermaye piyasasının güvenilir, şeffaf, 
etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işleyişinin ve gelişmesinin 
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sağlanması, yatırımcıların hak ve menfaatlerinin korunması için sermaye 
piyasasının düzenlenmesi ve denetlenmesidir. " 
Madde aşağıdaki gibi şema şeklinde de gösterilebilir: 




Görülüyor ki, yatırımcılann korunması SPKn. açısmdan ana iki hedeften biridir. 
Sermaye Piyasası Kanunu sermaye piyasasmm düzenlenmesi ve denetlenmesini ana hedef 
olarak belirlemiş ve bu işin iki temel amacı gerçekleştirmek üzere yapılacağını açıklamıştır. 
Bunlardan birincisi sermaye piyasasımn gelişimine uygun ortam sağlanması, ikincisi ise 
yatırımcıların hak ve yararlarının korunmasıdır. Burada yatırımcılar arasında gelir düzeyi 
veya bilgi açısından herhangi bir ayınm yapılmamışsa da yatırımcıların nitelikleri göz önüne 
alınarak piyasalann işleyişini ve gelişimini desteklemek adma yatmmcılara sağlanacak 
korumanm içeriğinde farklılaşmaya gidilmesi mümkün görünmektedir. Dolayısıyla, SPKn. 
yatırımcıların hak ve yararlarının korunması kadar sermaye piyasasımn etkin ve sağlıklı bir 
şekilde işlemesini de öncelikli amacı olarak belirlemiştir. 

1.1.4. SERMAYE PİYASASINA İLİŞKİN DÜZENLEMELER 

Aşağıda 6362 sayılı SPKn.'den bahsedilirken daha somut örnekler verilecek olmakla 
birlikte, sermaye piyasası mevzuatmm genel olarak aşağıdaki bölümlerden oluştuğu 
söylenebilir: 
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1) Sermaye piyasalarında bir sermaye piyasası aracı karşılığında fon talep edenler, 
yani ihraççılar ve ihraççılar tarafından yapılacak kamuyu aydınlatmaya ve ihraççılann 
sorumluluklarına ilişkin esaslar ile kurumsal yönetim yaklaşımına ilişkin esaslar. 

Sennaye piyasası mevzuatı temelde ihraççılann yatırımcılardan borç almak veya 
ortaklık hakkı sağlama yolu ile fon toplamalarına ilişkin prosedürün düzenlenmesine 
ilişkindir. Diğer bir çok husus, bu yatırımcılardan fon toplanması ile birlikte veya sonrasmda 
kendine bir yer sağlamaktadır. 

2) Söz koniLiu sermaye piyasası aracının alım satımı için ihraççı ve yatırımcıları bir 
araya getiren, bu konuda uzmanlaşmış, yetkilendirilmiş aracılar. 

Sermaye piyasalannda aracılık faaliyetim üstlenen kişi ve kurumlar gerek fon 
toplanması sürecinin etkin ve sağlıklı işlemesi gerekse fon toplanmasmı takiben İkincil 
piyasalarda alım satım işlemlerinin yapılması sırasında tarafların bir araya getirilmesi, arz ve 
talep arasındaki zaman, fiyat ve miktar gibi kimi uyumsuzlukların giderilmesi ve nihayet 
takas hizmetini vererek işlemlerin sonuçlandmlması gibi çok hayati bir işlev yerine 
getirmektedirler. 

4) Söz konusu sermaye piyasası araçlarının işlem gördüğü piyasalar, hu piyasalarda 
gerçekleştirilen işlemlere ilişkin takas ve saklama esasları ile özdûzenleyici kurumlar. 

Sermaye piyasalannda yatırım iki aşamada gerçekleşebilir. Bunlardan ilki ihraççılann 
fon toplamak için gerekli süreci başlattıklan ilk aşamada yatırım yapılmasıdır. Bu aşamaya 
birincil piyasa adı verilir. Birincil piyasa ihraççıya, yani kural olarak şirkete, fon girişinin 
sağlandığı aşamadır. Yatırım için ikinci aşama ise, birincil piyasada fon arz eden 
yatırımcıların ihraççılara karşı sahip oldukları haklann devralınması şeklinde gerçekleşir. Bu 
aşamaya da ikincil piyasa adı verilir. İkincil piyasalarda gerçekleşen bu devir işlemleri 
sırasında işlemlerin gerçekleştiği piyasalar ve devir işlemlerine ilişkin yükümlülüklerin yerine 
getirilmesi ve kayıtların tutulmasını üstlenen takas ve saklama kuruluşları vc aracılar ve 
ikincil piyasadaki diğer kurumlar, meslek birlikleri konumundaki özdûzenleyici kurumlar 
sermaye piyasası mevuzatı ile düzenlenen bir başka konuyu oluştururlar. 

5) Bütün bu işlemlerin sağlıklı bir şekilde yürütülmesini sağlamak üzere izleme, 
denetim ve düzen bozucu fiillere ilişkin tedbir ve yaptırımlara ilişkin esaslar. 

Sermaye piyasası mevzuatı, sermaye piyasalarının sağlıklı işleyişi için düzen bozucu 
fiillerin engellenmesi, sona erdirilmesi, bu fiillerin doğurduğu sonuçların ortadan kaldırılması 
ve failler hakkmda idari ve cezai yaptmmlann uygulanmasma ilişkin esaslan da içermektedir. 
Bu konudaki uygulama piyasanm etkin ve sağlıklı işleyişinin sağlanması esasına göre ve 
kanunlarla çizilen çerçeve içerisinde gerçekleştirilir. Kanun ile belirlenen hallerde piyasamn 
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etkin ve sağlıklı işlemesi için ilgili kamu otoritesi tarafindan gerekli tedbirler 
çalıştmlabileceği gibi, idari yaptırımlar uygulamak veya ceza davası sürecini başlatmak ve 
takip etmek suretiyle kamu eliyle yaptırım gerçekleştirilir. 

6) Bu sistemin etkin, rekabetçi ve adil bir şekilde işlemesini sağlamak ve gerektiği 
yerde duruma uygun müdahalelerde bulunmakla görevli kamu otoritesi. 

Dünyadaki tüm sermaye piyasalannda gerekli ikincil düzenlemeleri yapmak ve fon 
toplama başvurulanm gözetmekle 5Öikümlü kamu otoriteleri bulunmaktadır. Genel olarak 
tüzel kişiliği haiz bu kamu otoriteleri, bu görevin gerektirdiği idari ve mali özerkliği 
bünyelerinde barındırırlar. Kamu otoriteleri, düzenlemek ve denetlemekle görevli ve yetidli 
olduğu sermaye piyasalara ilişkin olarak geliştirdiği uzmanlık ve konuların iç yüzlerini 
irdeleyebilme yeteneği çerçevesinde, etkin ve sağlıklı işleyen bir piyasa oluşumuna katkıda 
bulunurlar. Kamu otoritelerinin işlem ve eylemleri, yerinde ve piyasanın etkin ve sağlıklı 
işleyişinin sağlanması ve yatırımcıların (hak sahiplerinin) korunması odaklı olmalıdır. 

1.1.5. 6362 SAYILI SERMAYE PİYASASI KANUNU 

1.1.5.1. SPKn.'nun Hazırlanmasında Belirleyici Olan Temel Faktörler 
1.1.5.1.1. Türk Ticaret Kanunu 

6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 1/7/2012 tarihinde yürürlüğe girmesi bir 
çok alanda kapsamlı reformlann hayata geçirilmesini sağlamıştır. Özellikle anonim ortaklıklar 
hukukunda yapılan değişikliklerin bu reform içerisinde oldukça önemli bir yer tuttuğu 
belirtilmelidir. 

Bu bağlamda ele alındığında, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkının 
genişletilmesi ve modem bir yapıya kavuşturulması, özel denetçi talep hakkmm bireysel bir 
hak haline dönüştürülmesi, yeni azlık haklanmn ihdas edilmesi, pay sahiplerine haklı 
sebeplerle ortaklığın feshini dava etme hakkmm tanınması, ortaklığın kendi paylarını iktisap 
yasağına ilişkin düzenlemenin değiştirilmesi, azınlığa tanınan bilanço görüşmelerinin 
ertelenmesini talep hakkmm sağlıkh bir düzenlemeye kavuşturulması, rüçhan hakkmm 
sımrlandınhnası hususunda genel kurula yetki tamnması suretiyle pay sahiplerinin korunması, 
elektronik yöntemlerle genel kurul toplantılarına katılımın sağlanması gibi düzenlemelerle 
pay sahiplerinin anonim ortaklık içindeki konumu güçlendirilmiştir. 6102 sayılı TTK Tasansı 
6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun hazırlanması aşamasma önemh bir belirleyici 
unsur olarak görülmüştür. 
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TTK' da, sermaye piyasası mevzuatını açıkça saklı tutan hükümler bulunduğu gibi. 
Sermaye Piyasası Kurulu'na belirh konularda düzenleme yetkisi tanıyarak, yapılacak somaki 
tarihli özel düzenlemelerin kapsamını tayin eden hükümler de (Pay senetlerinin halka arz 
edilmesi, borsa şirketlerinin kendi paylarını iktisabı, borsa şirketlerinde genel kurul toplantısı 
katılımı, temsilcilerin şirkete bildirimi, kurumsal yönetim gibi) TTK'nın yürürlüğe girdiği 
tarihten itibaren, sermaye piyasası mevzuatmm yeni oluşan duruma uyum sağlaması gereğini 
ortaya çıkarmıştır. 

1.1.5.1.2. Avrupa Birliği Müktesebatı 

Avrupa Birliğine (AB) tam entegrasyon hedefine göre AB mevzuatının ülkemiz 
mevzuatma entegre edilmesi çalışmaları içerisinde 6362 sayıh SPKn. önemli bir yer 
tutmuştur. Bu doğrultuda daha önce Sermaye Piyasası Kanunu'nun AB Müktesebatma 

(Acquis Communautaire) tam uyum hedefine yönelik olarak gerçekleştirilerek tamamlanmış 
çalışmalar da SPKn.'nun hazırlanması aşamasında önemli bir referans noktası olarak 
aimmıştır. 

1.1.5.1.3. Ülkemizdeki Sermaye Piyasası Düzenleme Tecrübesi ve Sermaye 
Piyasası Kanununun Piyasa Düzenleyici Metin Olması 

2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun ilk yürürlüğe girdiği 1981 yılından sonra, 
1992 yılındaki kamuyu aydınlatma sistemine geçmeye ve 1999 sonundaki ağırlıklı olarak 
ikincil piyasaya yönelik değişiklikler dışında, esaslı bir değişikliğe uğramamış olması küresel 
finansal piyasalann değişen yüzü ve küresel krizlerle şekillenen piyasa düzenleme 
esaslarmdaki farklılaşma ülkemiz sermaye piyasası mevzuatının esaslı bir şekilde gözden 
geçirilmesini gerekli kılmıştır. 2499 sayılı SPKn. ile yürütülen piyasayı düzenleme 
çalışmalan, piyasalann değişen ve gün geçtikçe daha da karmaşıklaşan yapılan karşısmda 
yetersiz kalmıştır. Ülkemiz sermaye piyasasmı bu zamana kadar taşımayı başarabilen 2499 
sayılı Sermaye Piyasası Kanununun, dile getirilebilecek tüm eksikliklerinin yanında, sağlam 
bir hukuki kurguya ve yeniliklere açık bir düzenleme felsefesine sahip olduğu gerçeğinin de 
altı çizilmelidir. 

Yukanda açıklanan husus SPKn. hazrrianmasma beUi bir dereceye kadar etkili 
olmuştur. Bununla birlikte, ne AB Müktesebatmm, ne 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu'nun 
ne de mevcut Sermaye Piyasası Kanunu'nun Kanunda yer alan düzenleme şekil ve 
tercihlerinde gereğinden fazla belirleyici olmadığı görülecektir. Bunun nedeni SPKn.'nun 
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piyasa düzenleyici bir metin olmasında yatmaktadır. Sermaye piyasasım düzenleyici temel 
metinler, hatta ikincil düzenlemeler her aşamada ihraççı, yatmmcı ve piyasa işlemi üçlüsünü 
dikkate alarak hazırlanmıştır. 

Örnek vermek gerekirse, halka açık hale gelen bir anonim şirket, artık bir anonim 
şirket olmanın yanında bir piyasa bileşeni olarak da kabul görmelidir. Hatta, kimi zaman 
piyasa bileşeni kimliği daha ön planda tutulmalıdır. Rüçhan hakkının kullanılması, sermaye 
artınmı veya halka açık anonim ortaklığm yönetim orgammn oluşturulması işi geniş anlamda 
bir piyasa işlemi olarak görülmeli ve ileri boyutta bu bakış açısıyla düzenlenmelidir. Benzer 
şekilde, müşterileri ile sermaye piyasası kurumları arasındaki ilişkiler, ilişkinin dayandığı 
hukuki kalıplarm dışmda ele alınmalıdır (takas kesinliği, sözleşme özgürlüğü-yatmmcmm 
korunması-çerçeve sözleşmeler, yanlış ve yanıltıcı bilgiden doğan zararda illiyet bağmm 
tespiti gibi). Zira, sayılan durumlarda söz konusu olan piyasanın iki bileşenidir. 

Aksi halde, yani piyasa düzenleyici metnin, piyasa bileşenlerini her aşamada göz 
Önünde bulundurmaması halinde, temel düzenleme prensipleri tam olarak takip edilmemiş 
olacaktır. Bir diğer ifadeyle, yapılan düzenlemenin piyasa bileşenlere etkisinin toplu olarak 
göz önünde bulunduruhnadığı hallerde şeffaflık (transparency), mesuliyet (accountability) 
prensiplerinin gereği yerine getirilmiş olabilirse de orantılılık (proportionate), tutarlılık 
(consistency) ve kimi zamanlarda da sadece uygun şekilde yapılan bir değerlendirmenin 
gerektirmesi halinde müdahalede bulunma (targeted only at cases where the action is needed) 
prensipleri yerine getirilmemiş olacaktır. Bu durum ise düzenlemenin er veya geç piyasa 
tarafından reddedilmesi sonucunu doğuracaktır. 

Bu sonuçlardan en hafifi büyük veya küçük ölçekli bir piyasa başarısızlığının (market 
failure) ortaya çıkmasıdır. Burada sözü edilen, piyasalann geçişliliği ve olası tepkileri dikkate 
alınmak suretiyle yoğunluğu uygun şekilde ayarlanmış bir müdahaledir. Zira, piyasalar ve 
bileşenleri içeride ve dışarıda, mikro ve makro düzeyde birbirine bağlıdır ve geçişkendir. 

Bunun yamnda, uluslararası planda sermaye piyasaları, sürekli ve artan bir rekabete de 
sahne olmaktadır. Burada teknik manada bir rekabetten ziyade piyasa süreçlerine dahil 
olamayanlann dışlanması, göz ardı edilebilh duruma düşmesi hah kastedilmektedir. Sermaye 
piyasalarının sahip olduğu operasyonel alandaki rekabet gücü düzenlemelerle 
desteklenmedikçe dünya piyasalannda hak edilen yere ulaşılması imkansızdır. 

6362 sayılı SPKn.'nun 2499 sayılı SPKn.'den bir anlamda miras olarak aldığı iki 
özelliği bulunmaktadır: 

a) 6362 sayılı SPKn., zaman zaman detaya girse de, asimda bir çerçeve kanundur. 
Bu, düzenlenen somut konuya ihşkin olarak ana çerçevenin yasa metni ile çizilmektedir. 
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b) ilk özelliğine bağlı olarak piyasalara gerekli olan esneklik, gelişmelere tepki 
verebilme ve uyum kabiliyetinin, öngörülebilirlik ihtiyacı gereği smırlan belirlenmiş bir 
şekilde ikincil düzenleme yapma yetkisinin düzenleyici otoriteye verilmesidir. 

1.1.5.1.4. Yaptırım Sisteminin Yenilenmesi 

Sermaye piyasası hukuku, sermaye piyasasının, bu piyasaya özgü ihtiyaç ve 
gereklilikleri içerecek ve sermaye piyasasımn işleyiş esaslarmı gözetecek şekilde 
düzenlemesi, yapılan düzenlemelere bu düzenlemenin muhataplarmm uygun hareket edip 
etmediklerinin denetlenmesi ile denetim sonuçlarına göre etkin ve caydırıcı tedbir ve yaptınm 
uygulanması sacayağına dayanmaktadn. Başka bir deyişle, düzenlemelerin etkinliği, etkili ve 
caydmcı yaptmm düzeninin sağlanması ile mümkün olabilir. Bu etkinliğin sağlanması 
yönündeki 2499 sayıh SPKn. 'da yer alan eksikliklerin giderilmesi de 6362 sayıh SPKn.'nun 
hazırlanmasında belirleyici bir unsur olmuştur. 

Bunun için 2499 sayılı SPK'nun öngördüğü yaptmm düzeninin son on yıllık sonuçlan 
değerlendirilmiş ve buradan çıkan sonuçlar da dikkate alınarak, sermaye piyasası suçlarına 
ihşkin bölümde önemli bir reform yapılmıştır. Zira, 2499 sayılı SPK'nun öngördüğü yaptmm 
düzenine ilişkin değerlendirmeler, mevcut yaptırım sisteminin ekonomik suça ekonomik ceza 
yaklaşımı çerçevesinde tümüyle gözden geçirilmesi gereğini ortaya çıkarmıştır. 

1.1.5.2. 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanununa İlişkin Temel Bilgiler 

6/12/2012 tarih ve 6362 sayıh Sermaye Piyasası Kanunu, 30/12/2012 tarihinde Resmi 
Gazetede yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. Bundan sonraki bir senelik süre içerisinde 
Kanun'da öngörülen ikincil düzenlemeler hazırlanmış ve böylelikle Kanun'un öngördüğü 
yeni düzene geçiş sağlanmıştır. 

SPKn. ile düzenlenen hususları ve getirilen yenilikleri bileşenlerine ayırarak şu şekilde 
inceleyebiliriz: 

1. Sermaye Piyasası Araçları ve thraççılara İlişkin Olarak 

1) Sermaye piyasası araçlannm Kurul kaydma alınma sistemi kaldırılarak yerine AB 
mevzuatına paralel bir biçimde, izahnamenin Kurulca onaylanması uygulaması sistemine 
geçilmiştir. İzahname geçerlilik süresi kavramı ilk kez ülkemiz mevzuatına kazandmlarak, 
her ihraç öncesi onay, tescil ve ilan süreçlerinin tekrarlanmasımn ve her araç için farklı 
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izahname hazırlanmasmm getirdiği ek maliyetlerin azaltılarak ihraçlara kolaylık sağlanması 
amaçlanmıştır. 

2) Paylarının piyasa fiyatı veya defter değeri, nominal değerinin altında olan 
şirketlerin nominal değerinin altında bir fiyatla pay ihraç edebihnesüıe Kurulca izin verilmesi 
imkanı getirilmiştir. 

3) Sermaye piyasası araçlarmm değerini, piyasa fiyatlanm veya yatınmcılann yatırım 
kararlarmı etkileyebilecek nitelikteki tüm bilgi, olay ve gelişmelerin kamuya açıklanacağı 
hüküm altına alınmıştır. Yine özel durum açıklaması yapacak kişilerin ve özel durum 
açıklamasına konu hususların kapsamı genişletilmiş ve kamunun daha etkin bir şekilde 
aydınlatılması amaçlanmıştır. 

4) 2499 sayılı Kanun'da 250 ortak olan halka arz olunmuş sayılma kriteri, 500'e 
çıkarılmış ve ortaklıkların halka açık ortaklık statüsüne kavuştuktan sonra en geç iki yıl 
içerisinde işlem görmek için borsaya başvurmak zorunda olduğu düzenlenmiştir. 

5) 6102 sayılı TTK ile verilen yetki göz önünde bulundurularak Kurul'a Kurumsal 
Yönetim ilkelerine uyumu borsada işlem gören şirketler açısından kısmen veya tamamen 
zorunlu tutma yetkisi verilmiştir. 

6) Kurul'un temettü oranı belirlemesi uygulaması yerine halka açık ortaklıkların genel 
kurulları tarafindan belirlenecek kâr dağıtım politikaları çerçevesinde karlarını 
dağıtabilecekleri düzenlenmiş, ancak ihtiyaçlara göre Kurul'a sektör ve şirket bazında farklı 
esaslar belirleme yetkisi verilmiştir. 

7) 6102 sayılı TTK ile getirilen anonim ortaklıkların kendi paylarını iktisabına ilişkin 
düzenlemelerin halka açık şirketler için uygulanmasında ortaya çıkabilecek olası sorunları 
bertaraf amacıyla tüm halka açık ortaklıklar için Kurul'a pay geri alunlanna ihşkin düzenleme 
yapma yetkisi verilmiştir. 

8) Halka açık ortaklıklar için önemli nitelikteki işlemler tanımlanarak, bu işlemlerde 
uyulacak usul ve esasları belirleme yetkisi Kurul'a verilmiş ve bu işlemler gerçekleştirilirken 
Kurulca belirlenen esaslara uyulmaması durumunda Kurul'a, idari para cezası tesisinin yanı 
sıra işlemin iptaU ve bunun dışında telafi edici tedbirler alma yetkileri verilmiştir. 

9) Halka açık ortaklıklar bakımından ilk kez, önemli kararların alındığı genel kurullara 
katılarak olumsuz oy kullanan pay sahiplerine paylarmı şirkete satma hakkı veren "ayrılma 
hakkı" düzenlenmiştir. 

10) Daha önce Tebliğ ile düzenlenen pay alım teklifine ilişkin esaslar Kanun'a 
taşımrken, Kurul'un bu zorunluluğa uyulmaması durumunda uygulayabileceği yaptırımlar 
güçlendirilmiştir. Yine ilk kez pay alım teklifi sonrası belirli bir pay oranma ulaşan ortaklara, 
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kalan azmlığı "ortaklıktan çıkarma hakkı" ile teklif sonrasmda azmlık haline gelen pay 
sahiplerine paylarmı ortaklığa "satma hakkı" getirilmiştir. 

11) Üst üste beş yıl zarar eden ortaklıklarda yapılacak ilk genel kurul toplantısında 
imtiyazların kaldırılacağı hüküm altına alınmış ve böylece imtiyaza sahip grupların diğer 
ortakların da menfaatine uygun davranmasının ve verimsiz yönetimlerin değiştirilerek şirketi 
daha iyi yönetecek kişilerin göreve gelmesinin sağlanması amaçlanmıştir. 

12) Borçlanma aracı niteliğinde sermaye piyasası aracı ihraçlanna ilişkin limit 
belirleme yetkisi, halka açık ortaklıklar için Kurula verilmiştir. 

13) Kamuyu aydınlatma belgeleri ayrı bir kavram olarak mevzuatta ilk kez 
düzenlenmiş olup; genel olarak yanlış, yamitıcı ve eksik bilgilerin yer aldığı kamuyu 
aydınlatma belgelerine dayanarak işlem yapan yatınmcılann tazminat hakları ile sorumlulann 
kurtuluş karineleri belirlenmiştir. Belirlenen esaslar ile yatırımcı güveninin oluşturulması ile 
bilgiden doğan sorumlulukların belirlenmesi açısından dengeli bir yaklaşım benimsenmeye 
çalışılmış ve kamuyu aydınlatma belgeleri ile duyurulan bilginin sermaye piyasaları açısından 
önemi vurgulanmıştır. 

14) Belirli şartları taşıyan ortaklıkların yanı sıra, büyüklük, satış yapılan yatırımcılar, 
verilen garantiler, borsada işlem görme, satış yöntemi gibi belirli nitelikleri itibariyle 
ihraçların da kısmen veya tamamen Kanun kapsamındaki yükümlülüklerden muaf 
tutulabileceği hükme bağlanmıştir. 

15) Yönetim kurulu üyelerinin sermaye piyasası mevzuatma aykm işlemleri sebebiyle 
ortaklığın katlanmak zorunda kaldığı idari para cezalarının, ortaklığın sorumlu yönetim kurulu 
üyelerine rücu edilmesinin zorunlu olduğu düzenlenerek; ortaklığın ve yatırımcıların 
malvarlıksal haklarmın korunması ve kann azaltılmasının engellenmesi amaçlanmıştir. 

16) Çok ortaklı şirketlerin yönetim mekanizmalarmda yaşanabilecek olası çıkar 
çatışmalarım engellemeyi amaçlayan kurumsal yönetim kavramı, modem yönetim anlayışının 
vazgeçilmez bir parçası haline gelmiştir. Tüm gelişmiş ve gelişmekte olan sermaye 
piyasalannda halka açılma şartı, kotasyon şartı gibi çeşitli formlar altmda karşımıza çıkan 
kurumsal yönetim düzenlemeleri, şirketin menfaatlerinin yöneticilerin veya yatınmcı 
gruplannın menfaatleri karşısında korunmasını sağlamayı hedeflemekte ve bu yönde bir 
yönetim ve ilişkiler altyapısını oluşturmaya çalışmaktadır. Bu doğrultuda kurumsal yönetim 
kavramı ve Kurulun bu konudaki yetkilerine Kanun'da yer verilmiştir. Kurumsal yönetim 
konusunda yapılan düzenlemeler ile getirilen bağımsız yönetim kurulu üyeliği gibi koruma 
mekanizmalarmm ve pay sahipliği haklan ile kamuyu aydınlatma açısmdan yüksek 
standartlann, yerli ve yabancı bireysel ve kurumsal yatmmcıları hisse senedi piyasalanna 
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çekmek suretiyle şirketlerimizin sermaye piyasalarmdan finansman imkanlarmı genişletmek 
için bir teşvik unsuru olması beklenmektedir. 

1 7) Daha önce Tebliğ ile düzenlenen "kira sertifikası" ve "varlık kiralama şirketleri" 
kavramları ile bunlara ilişkin temel esaslara Kanun'da yer verilmiştir. 

2. Finansal Raporlama, Bağımsız Denetim, Derecelendirme ve Değerlemeye 
tlişkin Olarak 

1) 6102 sayılı TTK'nun 88 inci maddesinde Türkiye Muhasebe Standartları 
Kurulu'na, bu kanuna tabi tüm gerçek ve tüzel kişilerce uygulanması zorunlu, uluslararası 
muhasebe/finansal raporlama standartları ile uyumlu Türkiye Muhasebe Standartları'nı 
yayımlama yetkisi verilmiştir. Maddede, diğerlerinin yanmda. Sermaye Piyasası Kanunu 
kapsamındaki tüm kurumların finansal tabloları ile konsolide finansal tablolarına ilişkin özel 
hükümlerin sakh olduğu belirtilmiştir. Dolayısıyla, 6102 sayıh TTK çerçevesinde Kurulun 
muhasebe standartları alanmda, Türkiye Muhasebe Standartlan ile uyumlu ikincil 
düzenlemeler yapma imkanı bulunmaktadn. Bu konuda düzenleme yapma yetkisi Kurul'a 
verilmektedir. 

2) Diğer taraftan halka açık ortaklıkların ve sermaye piyasası kurumlarının bağımsız 
denetimi konusunda da 660 sayılı KHK ile kurulan Kamu Gözetimi, Muhasebe ve Denetim 
Standartlan Kurumunun ("KGK") Teşkilat ve Görevleri Hakkmda Kanun Hükmünde 
Kararname ile diğer kurumlarm yanmda Kurul'a KGK tarafından yayınlanan standartlara 
aykırı olmamak ve KGK'nm onayım almak kaydıyla ikincil düzenleme yapma imkanı 
getirilmiştir. 

3) Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi tüm kurum ve kuruluşlarm finansal raporlama 
standartlan, söz konusu raporlann kesinleşmesi, raporlardan doğan sorumluluk, bunlann 
kamuya açıklanması ve bağımsız denetime tabi tutulma esaslan hakkında düzenleme 
yapılmıştır. 

4) Sermaye piyasasında derecelendirme ve değerleme alanlannda düzenleme yapma 
yetkisi Kurul'a tanınmış, bu kurumlarm sorumluluk esaslan açıkça belirlenmiştir. 

3. Sermaye Piyasası Faaliyetleri, Aracılar, Özdüzenleyici Kuruluşlara İlişkin 
Olarak 

I) ilgili AB mevzuatı ve finansal kriz sonrasında dünya genelinde görülen düzenleme 
yaklaşımmdaki değişim neticesinde SPKn.'de sermaye piyasası faaliyetlerine ilişkin olarak 
kurum bazh düzenleme yerine faaliyet bazlı düzenleme esası benimsenmiştir. 
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2) SPKn. ile "borsalar" özel hukuk tüzel kişisi olarak kapsamlı şekilde düzenlenmiştir. 
Bunun dışında finansal altyapı kuruluşlan (financial markets infrastructure) olan merkezi 
takas, merkezi saklama ve veri depolama kuruluşları yasal düzenlemeye kavuşturulmuştur. Bu 
yapılanmada, küresel finansal kriz sonrasında uluslararası otoriteler tarafından yürütülen 
çalışmalar sonucunda benimsenen kriterler temel alınmıştır. 

3) Küresel kriz sonrasmda yaşanan gelişmelerin mihenk taşmm merkezi karşı taraf 
uygulamalannm ulusal düzenlemelere entegrasyonu olması karşısında SPKn. ile ilk kez 
merkezi karşı taraf (central counterparty) düzenlemeleri kanuni düzenlemeye 
kavuşturulmuştur. 

4) Sermaye piyasalannda gerçekleştirilen hemen her işlemin veri olarak 
depolanabileceği "veri depolama kuruluşlan" {trade repositories) yasal altyapıya 
kavuşturulmuştur. 

5) AB düzenlemelerine paralel olarak sermaye piyasası faaliyetinde bulunan 
kuruluşlann mali açıdan sıkıntıya düşmeleri durumunda yatınmcılann tazminine yönelik 
olarak Yatınmcılan Tazmin Merkezi oluşturulmuştur. Söz konusu yapı, 2499 sayılı Kanun'da 
yer alan "tedrici tasfiye" uygulamasmm bir parçası İken, tazmin mekanizmalan aynştmimış, 
tedrici tasfiye korunmuştur. 

6) Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği'nin yapısı revize edilerek 
Birliğin sadece aracı kurumlarm değil sermaye piyasasında faaliyet gösteren tüm aktörlerin 
temsiline imkân sağlayan bir yapıya dönüşümü sağlanmıştır. Gelişmiş piyasalarda görülen bu 
yapı, mevcut durumdaki parçalı yapının tek bir noktada toplanarak hem Kurul'un üstlenmiş 
olduğu fonksiyonların daha efektif bir yapıya kavuşturulmasına imkân sağlanmış hem de 
Birliğin öz düzenleyici fonksiyonu ön plana çıkanimıştır. 

7) Menkul kıymetlerin teminat olarak yer aldığı işlemlere ilişkin özel hüküm 
sevkedilmiş olup bu konuda ülkemizdeki uygulama uluslararası geçerliliği olan UNIDROIT 
ve AB düzenlemeleriyle uyumlu hale getirilmiştir. 

4. Kurumsal Yatırımcılara tlişkin Olarak 

1) AB UCITs (Undertakings for Collective Investment in Transferahle Securities- 
Transfer Edilebilir Menkul Kıymetlere Yatırım Yapan Kolektif Yatırım Kuruluşu) Direktifi 
kapsamında yatınm fonlarının sadece portföy yönetim şirketleri tarafından kurulması 
düzenlenmiştir. Aynca eski dönemdeki, fon katılma paylannm azami tedavül sayısını 
belirleyen yan açık uçlu fon yapısmdan, tedavül limitinin bulunmadığı tam açık uçlu fon 
yapısına geçilmiştir. Buna ilave olarak, fon içtüzüklerinin noter onayından geçirilmesi 
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zorunluluğundan vazgeçilerek fon kuruculan açısından önemli bir harcama kalemi ortadan 
kaldırılmıştır. 

2) AB düzenlemelerine uygun olarak, kolektif yatırım kuruluşlanmn portföylerindeki 
varlıkların saklanması işinin bir saklama kuruluşu tarafından yapılmasına ilişkin düzenleme 
SPKn.'de yer almıştır. Buna bağlı olarak söz konusu portföy saklama hizmetini yürütecek 
kuruluşlann sorumluluklan da detayh olarak belirlenmiştir. Böylelikle portföy saklama 
hizmetinin bu konuda uzmanlaşmış kuruluşlardan alınması ile portföy varlıklarmm 
saklanmasına, portföyün mevzuata ve esas sözleşmeye uygun yönetilmesine ve fiyat 
açıklanmasına ilişkin mali sorumluluk, portföy saklama kuruluşlarına verilmiştir. 

3) AB UCITs Direktifi kapsammda fon ile yatmm ortaklığı modelinin bir bileşimi 
olarak ortaklığın farklı portföylerden oluşacak şekilde yapılanmasma imkan verilmesi 
karşısında "Değişken Sermayeli Yatırım Ortaklığı" (DSYO) adı altında Türk Hukuku için 
yeni olan bir şirket türü ihdas edilmiştir. DSYO'lar, yatmm fonlarının tüzel kişiliği 
bulunmaması nedeniyle yatmm yapmakta zorlandığı alanlarda da-özellikle gayrimenkul- 
faaliyet gösterebilecektir. 

4) Yatırım fonlannın paylarmın ihraç ve itfasının TCMB tarafından günlük alım satım 
kurları ilân edilen yabancı para cinsinden yapılmasına imkan sağlanmış olup, böylelikle 
yatırım fonlarının değişik yatırımcı profillerinin ihtiyacına cevap verebilmesi mümkün 
kılınmıştır. 

5) Konut finansmanı sisteminin yetersiz kaldığı konular belirlenerek, buralarda 
tamamlayıcı değişiklikler yapılmıştır. Bu bağlamda, gelişmiş/gelişmekte olan ülkelerin konut 
finansmanı sistemlerinin vazgeçilmez unsurlarından olan ve mevcut Kanun'da sermaye 
piyasası aracı ihraçlanndan elde ettiği kaynaklarla kredi kuruluşlarına uzun vadeli ve ucuz 
finansman olanağı sağlaması amacıyla tasarlanan ipotek finansmanı kuruluşlannm faaliyet 
kapsamları genişletilmiştir. Buna göre, ipotek finansmanı kuruluşlarının konut finansmanı 
kuruluşları tarafından ihraç edilebilecek tüm sermaye piyasası araçlarını ihraç etmesi, başka 
deyişle sermaye piyasasında kredi kuruluşlan ile aynı hareket alamna sahip olması 
sağlanmıştır. Aynca, konut finansmam kuruluşlanmn konut fînansmam kapsammda yaptıkları 
işlemlerle ilgili BSMV, harçlar vb'ne ilişkin muafiyetler ipotek finansmam kuruluşlan için de 
geçerU hale gelmiştir. 
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5. Denetim ve Tedbirlere tllşidıı Olarali 

1) Kurul'un denetim faaliyetlerine ilişkin önemlilik ve öncelik ilkeleri ile risk 
değerlendirmelerinde dikkate alınacak ölçütleri ve uygulama esaslarını belirleme ve denetim 
faaliyetini, önemlilik ve öncelik ilkeleri ile risk değerlendirmeleri kapsamında oluşturulacak 
program uyarınca yürütmesi düzenlenmiştir. 

2) Kurul'ca yapılacak olan denetimin kapsamı daha detayh olarak tanımlanmış ve 
denetimle görevlendirilenlerin, denetlenenlerin vergi ile ilgili kayıtlan dahil olmak üzere tüm 
defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dahil tüm kayıtlarını ve sair bilgi ihtiva 
eden vasıtalarını, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erişimin sağlanmasını istemeye ve 
bunlann örneklerini almaya yetkili olduğu belirtilmiştir. 

3) Denetimin etkinliğini sağlayabilmek açısından denetim faaliyetleri srrasmda 
kendilerinden bilgi ve belge talep edilenlerin incelemenin içeriği ve talep edilen belgeler 
hakkında üçüncü şahıslara bilgi vermelerini engellemek amacıyla bu şahıslara sır saklama 
yükümlülüğü getirilmiştir. 

4) Sermaye piyasası kurumlanna veya bu kurumlann müşterilerine ait öğrendikleri str 
mahiyetindeki bilgileri görevleri dolayısıyla öğrenenlerden bu bilgileri açıklayanlar veya 
kendileri veya başkaları menfaatine kullananlar için hapis cezası öngörülmüştür. 

5) İzinsiz halka arz yoluyla halkta toplanılan paraların iade edilme imkânına ilişkin 
usul ve esaslar belhlenmiştir. 

6) Teknolojinin gelişmesiyle birlikte internet aracılığıyla işlenen sermaye piyasası 
suçlarında büyük artış görülmüş, izinsiz sermaye piyasası faaliyetlerinin internet aracılığıyla 
işlendiğinin tespit edilmesi durumunda söz konusu internet sitelerinin faaliyetlerinin 
engellenebilmesi düzenleme altma alınmıştır. 

7) Örtülü kazanç aktanım yaptıklan tespit edilen şahıslann aktardıkları tutan şirkete 
iade etmeleri gereği açık olarak düzenlenmiştir. 

8) Teknolojik gelişmelere paralel olarak Kurulca istenecek defler ve belgelere 
elektronik ortamda saklanan kayıtlar da dâhil edilmiştir. 

9) Gerçeğe aykm bağımsız denetim raporu düzenlenmesinin yanı sıra, gerçeğe aykm 
değerleme ve derecelendirme raporlarının düzenlenmesi de suç kapsamına alınmıştır. 

1 0) Hukuka aykırı faaliyet veya işlemlerde sorumluluğu tespit edilen yöneticilerin ve 
çalışanların sahip oldukları lisansları geçici veya sürekli olarak iptal etmeye, haklarında suç 
duyurusunda bulunulması karanndan itibaren yargılama sonuçlanmcaya kadar imza 
yetkilerini smrriandrrmaya veya kaldmnaya, hukuka aykmiıkta veya gerçekleştirilen 
işlemlerde sorumluluğu mahkeme karanyla tespit edilen yönetim kurulu üyelerini görevden 
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almaya ve yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar yerlerine yenilerini atamaya Kurul 
yetkili kılınmıştır. 

11) Sermaye piyasası suçlarıyla ilgili olarak alınacak tedbirler sayma usulü ile 
belirtilmiştir. Burada yeni bazı tedbirler öngörülmüş, bir kısmmda ise fiilen uygulanan 
konular açıkça yasada belirtilmiştir. 

12) Bilgi suiistimali (içeriden öğrenenlerin ticareti) ve piyasa dolandmcılığı 
(manipülasyon) suçlannı teşkil ettiğine dair herhangi bir bilgi veya şüpheyi gerektirecek bir 
hususun bulunması halinde, yatınm kuruluşları ile Kurulca belirlenecek sermaye piyasası 
kurumları bu durumu gecikmeksizin Kurula bildirmekle yükümlü kılınmışlardır. 

6. Piyasa Suçlan ve Yaptınmlara tlişkln Olarak 

1) Bilgi suiistimali (içeriden öğrenenlerin ticareti) suçu AB düzenlemeleri de dikkate 
alınarak kapsamlı olarak yeniden tanımlanmış ve suçun faili olabilecekler sayılmıştır. Ayrıca, 
AB Direktifine uyum çerçevesinde: 

a) Kamuya açıklanmamış bu bilgileri üçüncü kişilere açıklayan veya 

b) Üçüncü kişilerin bu bilgilere erişimini sağlayanlar veya 

c) Bu bilgilere dayanarak üçüncü kişilere bu bilginin ilişkili olduğu sermaye piyasası 
aracını elde etmesi veya elden çıkarması için tavsiye yahut telkinde bulunanlar, 

üçüncü kişilerin bu tavsiye ve telkinler doğrultusunda işlem yaparak menfaat elde etmeleri 
durumu da bilgi suiistimali suçu kapsamma alınmıştır. 

2) Bilgi suiistimalinin yaptırımında ise değişikliğe gidilmiştir. Buna göre, iki yıldan 
beş yıla kadar hapis veya adli para cezası ile cezalandırma öngörülmüş, ancak bu suçtan 
dolayı adli para cezasına hükmedilmesi halinde, verilecek ceza elde edilen menfaatin iM 
katından az olamayacağı öngörülerek, ekonomik sonuçlan ağırlaştırılmıştır. 

3) Manipülasyon olarak bilinen suç tipi bu defa "Piyasa Dolandırıcılığı," yine İçeriden 
Öğrenenlerin Ticareti olarak bilinen suç tipi "Bilgi Suiistimali" olarak düzenlenmiştir. Bu suç 
tipleri AB direktifi dikkate almarak yeniden kaleme alınmış, bu çerçevede, sermaye piyasası 
araçlannm fiyatlannm yanı sıra değerlerini ve yatmm kararlannı etkileyebilme hususlan ile 
emir vermenin de ilgili suç kapsamında olduğu, buna ek olarak, açıklamakla yükümlü 
oldukları bilgileri açıklamayan ya da zamanmda açıklamayanlarm cezai sorumlulukları 
belirlenmiştir. 

4) Piyasa dolandmcılığmda etkin pişmanlık hükmü öngörülerek bu suçla elde edilen 
menfaatin yeniden ekonomiye kazandırılması da temin edilmiştir. Buna göre, soruşturma 
başlamadan önce piyasa dolandmcılığı tanımma giren fiillerde bulunanlarm elde ettikleri 
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menfaatin iM katım Hazineye ödemeleri halinde bu suçtan dolayı cezaya hükmolunmayacağı, 
bu tutarm soruşturma başladıktan sonra Hazineye ödenmesi halinde ise verilecek cezamn 
yansının indirileceği, kovuşturma evresinde hüküm verilinceye kadar ödediği takdirde, 
verilecek cezanın üçte biri oranında indirileceği düzenlenmiştir. 

5) Sermaye piyasasında gerçekleşen özellikli bazı işlemler ve durumlar da dikkate 
almarak, bilgi suiistimali (içerden öğrenenlerin ticareti) ve piyasa dolandmcılığı 
(manipülasyon) sayılmayan haller ayn bir madde olarak düzenlenmiştir. 

6) 2499 sayılı Kanun'daki örtülü kazanç aktarımı suçu aynen muhafaza edilmiş ve bu 
alanda gün geçtikçe artan suiistimallerin uygun cezai müeyyideye bağlanabilmesi amacıyla 
suç teşkil eden fiillerin tanımı genişletilmiştir. Esasen Türk Ceza Kanununda güveni kötüye 
kullanma suçu olarak müeyyide altına alman bu fiiller, sermaye piyasasmm özelliklerine 
uygun ve daha geniş kapsamlı bir biçimde tanımlanarak nitelikli güveni kötüye kullanma 
suçuna paralel olarak cezaî müeyyideye bağlanmıştır. 
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1.2. TÜRKİYE SERMAYE PİYASALARI BİRLİĞİ ÜYELERİNİN SERMAYE 
PİYASASI FAALİYETLERİNİ YÜRÜTÜRKEN UYACAKLARI MESLEK 
KURALLARI 

1.2. L Düzenlemenin Amacı ve Kapsamı 

Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (Birlik, TSPB), Sermaye Piyasası Kanunu'nun 
(SPKn., Kanun) 37 nci maddesi uyannca yatmm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili 
kılınmış olan kuruluşlar ile sermaye piyasalannda faaliyet gösteren kurumlardan Sermaye 
Piyasası Kurulunca (Kurul) uygun görülenlerin üye olduklan kamu kurumu niteliğindeki 
meslek kuruluşudur (SPKn, md.74/1). TSPB, SPKn.'nin 74 üncü maddesinin ikinci fıkrasının 
(b) bendi uyannca Birlik üyelerinin dayanışma ve sermaye piyasası ile mesleğin gerektirdiği 
özen ve disiplin içinde çalışmalanna yönelik meslek kurallannı oluşturmakla görevli olup, 
üyelerinin sermaye piyasası faaliyetlerini sürdürmeleri sırasında uymalan gereken meslek 
kurallarını (Birlik Meslek Kuralları) belirlemiştir. 

Birlik Meslek Kuralları sermaye piyasasının geliştirilmesi ve ülke ekonomisine katkı 
ana hedefi doğrultusunda TSPB üyelerinin tüm çalışanlarmm; 

a) En üst derecede mesleki bilgi ile donatılmış, 

b) Etik değerlere bağlı, 

c) Rekabeti yatırımcılara daha kaliteli ürün ve hizmet sunumu şeklinde algılayan, 
saygm bir meslek mensupları kitlesi oluşturmak üzere, TSPB üyelerinin birbirleri, 

müşterileri ve çalışanlanyla olan iş ve ihşkilerinde uyacaklan meslek kurallanm belirlemiştir. 

Birlik üyesi olan aracı kuruluşlar (Üye) faaliyetlerini bu düzenlemede yer alan mesleki 
kurallara göre yerine getirirler. 

1.2.2. Üyelerin Faaliyetleri Sırasında Uyacağı Genel Ükelere İlişkin Esaslar 

Bu-lik üyeleri; sermaye piyasasmda toplumsal ve ekonomik yarann artmiması, aracılık 
mesleğinin saygınlığının korunması ve geliştirilmesi, diğer üyeler, müşteriler ve kendi 
çahşanlan ile olan ilişkilerinde adil ve dürüst davranılması, haksız rekabete yer verilmemesi 
amacıyla, faaliyetlerini yasal ve idari düzenlemeler ile aşağıda yer alan genel ilkeler 
doğrultusunda sürdürürler. 

Üyeler; devlet, devlete bağlı kurum ve kuruluşlar, düzenleyici otoriteler ve üyelerin 
faaliyetlerini yöneten meslek kuruluşları tarafından çıkanimış kanun, tüzük, yönetmelik ve 
düzenlemeleri bilir ve söz konusu yasal düzenlemelere bağlı kalırlar. 
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1.2.2.1. Dürüst ve Adil Davranma İlkesi 

Üyeler faaliyetlerini yürütürken müşteri çıkarlarmı ve piyasalann bütünlüğünü göz 

önünde tutarak dürüst ve adil davranırlar. Kuracaktan ilişkilerde ve gerçekleştirecekleri 
işlemlerde doğru beyana dayalı ve mesleki gereklere uygun hareket ederek; kendilerine ve 
piyasaya olan güveni zedeleyici hareketlerden özenle kaçınırlar. 

1.2.2.2. Mesleki Özen ve Titizlik İlkesi 

Üyeler, yürüttükleri faaliyetler için teknik bilgi birikimini sağlarlar, meslekle ilgili 
gelişmeleri takip ederler ve bu konuda yapılacak düzenlemelere bağlı kalırlar. 
1.2.2.3.Saydamlık İlkesi 

Üyeler, mesleki faaliyetleri sırasmda kuracaktan ilişkilerde ve gerçekleştirecekleri 
işlemlerde ilgili tüm tarafları ve kamu kurum ve kuruluşlarım, mevzuatın ve mesleki 
teamüllerin gerektirdiği şekilde tam, doğru, hızh ve eşit olarak bilgilendirirler. 

1.2.2.4. Kaynaldan Etkin Kullanma İlkesi 

Üyeler, işletmelerinin devamlılığını sağlamak ve müşterilerin hak ve çıkarlannı 
korumak üzere faaliyetleri için mevzuatla öngörülen maddi, teknolojik ve beşeri kaynaklan 
etkin ve verimli şekilde kullanırlar. 

1.2.2.5. Rekabet ve Toplumsal Yararı Gözetme İlkesi 

Üyeler, mesleki faaliyetlerini haksız rekabete yol açmayacak şekilde meslek adabım 
dikkate alarak yürütürler. Ticari amaçlarla birlikte toplumsal yaran ve çevreye saygıyı da 
gözetirler. 

1.2.2.6. Kara Paranın Aklanması İle Mücadele 

Üyeler, sermaye piyasası faaliyetlerinin güven ve açıklık içinde yerine getirilmesini 
teminen, uluslararası ve ulusal mevzuat hükümleri çerçevesinde, kara paramn aklanması, 
yolsuzluk ve benzeri suçlarla mücadele konusunda şüpheli işlemlerin belirlenmesi ve mevzuat 
çerçevesinde işlem yapılması için gerekli önlemleri alarak, konuyla ilgili kurum ve 
kuruluşlarla işbirliği yaparlar ve kendi iç bünyelerinde de bu amaca yönelik önlemleri alır ve 
çalışanları için eğitim programları düzenlerler. 



1.2.3.Müşterilerle İlişkiler 

Üyelerin müşteri ile olan ilişkilerinde aşağıdaki kurallara uymaları gerekmektedir. 
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1.2.3.1. Mfişteriyi Tanıma Kuralı 

Üyeler, müşterilerle iş ilişkisi kurulmadan önce kendilerine ait kimlik bilgilerini alırlar 
ve mesleki faaliyetlerini yazılı sözleşmeler çerçevesinde yürütürler. Ayrıca, müşterilerin mali 
durumları, yatırım amaçları ve risk-getiri tercihleri konularında gerekli bilgileri edinirler. 
Müşterinin; mali durumu, yatırım amaçlan ve risk-getiri tercihleri konusunda bilgi vermek 
istememesi halinde, btma ilişkin yazılı beyanmı alarak sözleşmeyle birlikte saklarlar. 

1.2.3.2. Müşteri Talimatlarına Uyma 

Üyeler, müşterileri ile imzaladıkları çerçeve sözleşmenin sınırlan içinde, müşteri 
talimatlanna uygun ve müşterinin çıkarlanm korumayı amaçlayan şekilde davranırlar. 

Müşteri talimatlarının açık ve anlaşılır olması için Üyeler gereken önlemleri alırlar. 

Üyeler, müşterilere ait sennaye piyasası araçlan ve nakit üzerinde hak ve yetkileri 
olmaksızm kendileri veya üçüncü şahıslar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar. 

1.2.3.3. Bilgl Verme 

Üyeler, sözleşmeler çerçevesinde müşterilerine sundukları hizmetlerle ilgili olarak 
yapılan işlemler ve bu işlemlerden doğan ücret, komisyon ve masraflar ile karşılıklı 
yükümlülükler ve bu yükümlülüklerin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak yaptmmlar 
hakkında müşterilerini doğru, eksiksiz ve zamamnda bilgilendirirler. 

Müşterilere hizmet vermeye başlanmadan önce. Üyeler verilecek hizmetlere, 
sunulacak bilgi ve tavsiyelere, yatırım yapılacak sermaye piyasası araçlarına ve muhtemel 
risklere; müşteri ismine saklama uygulamasma ve yatmmcıyı korumaya ve diğer 
düzenlemelere ilişkin hususlarda müşterilerini bilgilendirirler. 

Müşterilerin yatırım kararları verebilmeleri için üyeler tarafından sunulan bilgiler, 
güvenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere dayandırılır. Bu belgelerde kesin bilgiler ile 
yoruma dayalı bilgilerin ayrımının açıkça anlaşılmasına yönelik ifadelere ve bilgi 
kaynaklarma yer verilir. Müşterilere, menkul kıymetler, sektör, sunduklan hizmetler ve 
kendileri hakkında verdikleri bilgilerde abartılı, yamitıcı ve yanlış anlaşılmaya neden 
olabilecek ve yatırım yapılacak sermaye piyasası araçlannın önceden saptanmış belirli bir 
getiriyi sağlayacağına dair garanti niteliği taşıyan ifadeleri yazılı ve sözlü açıklamalarda 
kullanmazlar. 
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Bütün yatmmcılann bilgiye ulaşma haklan vardır. Genel olarak kamunun ulaşabildiği 
bilgi haricinde bir bilgiye ulaşılması durumunda, üyeler hiçbir yatmmcı veya yatınmcı 
grubuna avantaj sağlamazlar. 

1.2.3.4. Müşteri Menfaatleri 

Üyeler faaliyetlerini sürdürürken müşteri haklanm gözetirler. Bu kapsamda; 

a) Müşterileri ile tmzalayacaklan sözleşmelerde, müşterilerin hak ve menfaatlerini 

zedeleyici ve iyi niyet kurallarına aykırı hükümlere yer verilemez. 

b) Müşterilere yönelik hazırlanan araştırma raporlarını yayınlamadan önce kendileri 
lehine kullanmalan halinde bu durumu araştırma sonuçlanyla birlikte açık şekilde ve eş 
zamanh olarak duyururlar. 

c) Müşterilerinin piyasa hakkında bilgisizlik ve tecrübesizliğinden yararlanıp, ahm- 
satım kararlarını etkileyerek kendi lehlerine kazanç sağlayamazlar, 

d) Müşteriye verilen hizmetler karşılığı almacak ücret, komisyon ve masraflann 
tarifeye bağlanmış olması durumunda, belirlenen tutar ve oranlann üzerine çıkamazlar, 

e) Gerek teknolojik gelişme ve elektronik ortamda alım satım aracılığına paralel olarak 
gelişen hizmetler, gerekse değişen hizmet çeşitleri nedeniyle her türlü hizmet ortamında işlem 
güvenliğinin sağlanmasına ve müşteri mağduriyetlerinin önlenmesine yönelik gerekli teknik 
ve hukuksal önlemleri alırlar. 

1.2.3.5. Çıkar Çatışmaları 

Üyeler, müşterileriyle olan ilişkilerinde çıkar çatışmalarından kaçınmak için gereken 
her türlü çabayı gösterirler. Çıkar çatışmalannm önlenemediği durumlarda, öncelikle 
müşterilerinin menfaatini gözetirler. Çıkar çatışmalannm müşterileri arasında ohnası halinde 
ise müşterilerine adil ve tarafsız davramrlar. 

1.2.3.6.Sır Saklama 

Üyeler, müşterilerine ait kimlik bilgilerini ve faaliyetleri dolayısıyla öğrendikleri her 
türlü bilgiyi, bu konuda kanunen açıkça yetkih kılman mercilerden başkasma açıklamazlar. 

1.2.4.Diğer Üyelerle İlişkiler 

Üyelerin diğer üyeler ile olan iUşkilerinde aşağıdaki kurallara uymalan gerekmektedir. 
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1.2.4.1. Mesleki Sorumluluk, Dayanışma ve Bilgi Alışverişi 

Üyeler, sermaye piyasasmın sağlıklı bir şekilde gelişmesi ve olası finansal suçların 
önlenmesi amacıyla dayanışma içinde hareket ederler. 

Üyeler, sermaye piyasasının ve aracılık mesleğinin geliştirilmesi temel hedefine dönük 
olarak yapılacak çalışmalarda kullanılmak üzere Birlik bünyesinde oluşturulacak bilgi bankası 
için yasal olarak srr kapsamında bulunmayan verileri açık, anlaşılır ve öngörülen süre içinde 
sağlarlar. 

1.2.4.2. Hak$ız Rekabetin Önlenmesi 

Üyeler, sermaye piyasasmm dürüst, rekabetçi ve etkin bir yapı içinde gelişmesi için 
üzerlerine düşen görevi yerine getirirler. Bu çerçevede; 

a) Diğer Üyelerin ticari itibarlarmı zedeleyecek ve adil alım-satım ilkelerini ihlal 
edecek şekilde davranmazlar, 

b) Müşteri elde etmek amacıyla, diğer Üyelerin faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve 
mali gücü hakkında yanhş, yanıltıcı ve kötüleyici beyanlarda bulunarak doğrudan veya 
dolaylı şekilde menfaatler sağlamazlar, 

c) Kendilerinin veya yöneticilerinin özellikleri, faaliyetleri, müşterilere verdiği 
hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda yanıltıcı açıklamalarda bulunmazlar, 

d) Bir menkul kıymetin değerine ilişkin olarak elde ettikleri kamuya açıklanmamış 
bilgileri kullanarak kendileri ve/veya müşterileri için işlem yapmazlar ya da başkalanm bu 
yönde işlem yapmaya sevk etmezler, 

e) Manipülatif işlem yapmazlar, bu tür işlemlerin yapılmasını engellemek için gerekli 
özeni gösterirler ve bu işlemlere bilerek imkan tammazlar, 

f) Sundukları hizmetlerle ilgili olarak müşterilerinden düzenlemelerde yer alan oran ve 
tutarların altında komisyon, ücret ve masraf almazlar ya da bu sonucu dolaylı olarak 
doğuracak şekilde işlemlerde bulunmazlar, 

g) Diğer üyelerin faaliyetlerini sürdürmelerini ciddi şekilde zorlaştıracak veya 
kesintiye uğratacak şekilde ekip halinde personel transferi yapmazlar, 

h) Yeni işe başlayacak personelin en son çalıştığı diğer Üyenin müşterilerine hizmet 
sunmak amacıyla irtibat kurmasını en az bir ay süreyle engelleyici önlemleri alırlar, 

ı) Haksız rekabet sonucunu doğuracak diğer fiillerde bulunmazlar. 
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1.2.4.3.tlan ve Reklamlar 

Üyeler, kendi mali yapılanna, sunduklan hizmet ve sermaye piyasası araçlanna ilişkin 
duyuru, ilan ve reklamlannda dürüst ve gerçekçi olurlar, genel ahlaka uygun davranırlar. 

Üyeler, reklamların müşterileri aldatıcı, küçük düşürücü, yanıltıcı veya deneyim ve 
bilgi noksanlıklarını istismar edici nitelikte olmamasına özen gösterirler. 

Duyuru, ilan ve reklamlannda diğer üyeleri ya da diğer üyelerin ürün ve hizmetlerini 
kötüleyen, Birliğin başka bir üyesinin ticari ününü doğrudan ya da dolaylı olarak zedeleyen 
nitelikte ifade ve ibarelere yer vermekten kaçınırlar, tlan ve reklamlarda bir Üyenin öteki 
Üyeden daha güvenli olduğu izlenimini yaratacak ifadeler ve görüntüler kullanmazlar. 
İlan ve reklamlarda kullanılacak olan; ülke ekonomisine, sermaye piyasasına ve ilgili aracı 
kuruluşa ilişkin sayısal veriler, yetkili makamlarca yaymlanmış ya da onaylanmış olmalıdır. 
Diğer konularda, kaynak göstermek suretiyle ilan ve reklamlar verilebilir. 

Üyeler, menkul kıymetlerin alış ve satışma ilişkin ilan ve reklamlarda yatırımcılan 
yanhş yönlendirecek ifadeler kullanamazlar. 

1.2.5.ÇahşanlarIa İlişkiler 

Üyelerin çahşanlarıyla olan ihşkilerinde aşağıdaki kurallara uymalan gerekmektedir. 

1.2.5.1. Çalışanlarm Genel Nitelikleri 

Üyeler, çahşanlanmn mesleğin toplumdaki saygmlığmı geliştirmek amacıyla 
çalışmalarını ve görevlerinin gerektirdiği bilgi birikimi ve sorumluluk duygusuna sahip 
olmalarını gözetirler. 

1.2.5.2. Mesleki YeterUlik 

Mesleki yeterlilik, üstlenilecek görevin gerektirdiği eğitim ve mesleki deneyimlerin 
faaliyetlerin yürütülmesine yetecek düzeyde olmasını ifade eder. 

Mevzuatm öngördüğü alanlarda gerekli lisansa sahip olunması, mesleki yeterliliğin 
sağlanması anlamına gelir. 

1.2.5.3. Mesleki Özen ve Titizlik 

Mesleki özen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir çalışanın aynı koşullar altında 
ayrıntılara vereceği önem, göstereceği dikkat ve gayreti ifade eder. 

Üyeler, çalışanlarmm mesleki özen ve titizliğini sağlamak için iç kontrol sistemlerim 
kurarlar ve gerekli diğer tedbirleri alırlar. 
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Üyeler, yeni işe başlayacak personel hakkmda Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemeleri 
çerçevesinde çalışanlarm sicilinin tutulması konusunda yetkilendirilen kuruluştan bilgi alırlar. 

1.2.5.4. Kariyer Gelişimi 

Üyeler, tüm çalışanlarına görevlerini yerine getirebilmeleri için gerekli araçlan, 
başarılı olabilmeleri için gerekli bilgiyi, becerilerim geliştirebilmeleri için gerekli eğitim 
programlarmı ve kariyer gelişimleri için gerekli firsatlan mali güçleri çerçevesinde sağlamaya 
özen gösterirler. 

Üyeler, çalışanların mesleki yükselmelerinde bilgi, yetenek ve kişisel başarı kadar; 
Birliğin Meslek Kurallanna bağlılık ve bunlann uygulanmasındaki özeni de 
değerlendirmelerde ölçüt olarak alırlar. 

1.2.5.5. Çalışanlarm Müşterilerle İlişkileri 

Üye çalışanlan. Üyenin bilgisi dahilinde; 

a) Müşterilerle borç-alacak, kefalet ve müşterek hesap açtırmak (birinci dereceden 
akrabaları dışında) gibi etik ilkelerle bağdaşmayan ilişkilere girmezler, 

b) Müşterilerden teamüllerin üzerindeki değerde hediye almazlar, 

c) Konumlarını kullanarak, gerek kendi iş ortamlarından, gerekse müşterilerinin iş 
olanaklanndan kişisel çıkar sağlamazlar, 

d) Portföy yönetimi faaliyetleri dışında, müşterilerden hisse senedi alun satım emri 
verme, ordino ve diğer belgeleri imzalama, nakit ve menkul kıymet yatırma ve çekme, virman 
işlemi yapma gibi işlemlerin bir veya birkaçını içeren vekaletname alarak müşteri adına işlem 
yapmazlar. 

1.2.5.6. Çalışanların Müşteri Olarak tlişkileri 

Üyeler, çalışanlarmm, 

a) Çalıştıkları kuruma borçlanma, 

b) Kendi nam ve hesaplanna sermaye piyasası işlemleri yapma, 

konulannda çahşanlanna imtiyaz tammayacak şekilde uygun görecekleri kuralları 
koyarlar. 

Üyeler, yukanda (b) bendinde yer alan konuda yapılacak düzenlemede, çalışanların 
sermaye piyasası işlemleri yapma şartlanna ve bu işlemlere ilişkin olarak Üyeyi bilgilendirme 
esaslanna yer verirler. 
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Üyeler, diğer üyenin çalışammn kendilerinde hesap açtırması durumunda, hesabı 
açtıranm diğer üyenin çalışanı olduğunu bildirmesi ya da herhangi bir şekilde hesabın diğer 
üyenin çalışanına ait olduğunun öğrenilmesi halinde, bu bilgiyi öğrendikleri tarihten en fazla 
bir hafta içinde hesabm açıldığı zamanı da belirtmek suretiyle diğer üyeye yazıh olarak 
bildirirler. 

1.2.6. Kurum Bazında Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi 

Üyeler, tabi oldukları mevzuatta ve burada yer alan hükümlere aykırılık teşkil 
etmeyecek şekilde, kendi faaliyetlerine, müşteri ve çalışanlarıyla olan ilişkilerine dair etik 
kuralları işbu düzenlemenin yürürlüğe girmesini izleyen altı ay içinde belirlerler. Üyeler ilgili 
taraflann bu kurallara uymasım denetlerler. 

Üyeler, çalıştırdıkları kişilerden, kurum içi etik kuralların okunup anlaşıldığına ve 
görev süreleri içinde bu ilkelere uygun hizmet verileceğine dair imzalı bir taahhütname alırlar. 

Birlik, Üyelerce hazırlanacak etik kurallar içinde yer alması gereken asgari hükümleri 
belirler. 

1.2.7. Birlik ve Diğer Kamu Kurum ve Kuruluşlarıyla İlişkiler 

Üyeler, Birlik ve diğer Kamu Kurum ve Kuruluşlarıyla ilişkilerinde dürüstlük ve 
saydamlık ilkeleri doğrultusunda hareket eder, mevzuat gereği denetim ve kontrol amacıyla 
Birlik ve bilgi istemeye yetkili kurum ve kuruluşlarca istenebilecek bilgi, belge ve kayıtlann 

doğru, eksiksiz ve zamanında iletilmesi konularında gereken özeni gösterirler ve söz konusu 
elemanların çalışmalarını kolaylaştırıcı şekilde hareket ederler. 

1.2.8. Meslek Kurallarının Geliştirilmesi 

Üyeler, etik ilkelerin ve meslek kurallarının geliştirilmesi ve gerektiğinde değişiklikler 
yapılmasını sağlamak üzere, Birlik Yönetim Kuruluna diledikleri zaman yeni öneriler 
getirebilirler. 
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1. PAYLAR VE PAY BENZERİ KIYMETLER 

1.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

1.1.1. Genel Olarak Pay - Pay Benzeri - Hisse Senedi 

1.1.1.1. Genel Olarak Pay 

Pay, anonim şirketler hukukunun merkez kavramı olarak gösterilir. Merkez kavram 
olması, anonim şirketlere hak ve yükümlülüklerin pay ve pay sahipliği üzerinden 
belirlenmesini ifade eder. Pay, anonim ortaklık sermayesinin belirli nominal değere göre 
(mesela her biri 1 TL ve 2 TL olmak üzere) bölünmüş parçasıdır. Anonim ortaklıkta her bir 
parça (yani pay) sahibine mevzuat ve şirket esas sözleşmesi çerçevesinde belirlenen bir demet 
hak verir. Öyle ki, bir kişi ne kadar paya sahip olursa, o kadar demet hakka da sahiptir 
denilebilir. Dolayısıyla, Kolektif, Komandit ve Limited Ortaklıklarda olduğu gibi bir kişinin 
sahip olduğu birden fazla pay, tek bir pay veya birleşik ve tek kabul edilmez. Yani anonim 
ortaklıkta kişi değil, sermayeye katılun oranmı temsil eden pay, temel kavramdır. 

Pay, Sermaye Piyasası Hukuku açısmdan da önemh bir kavram olmakla birlikte, pay 
kadar önemli diğer kavramlar, örneğin, borçlanma aracı, türev araç vs. de mevcuttur. Sermaye 
piyasası hukukunda "pay"ın asıl önemi, yatırımcının sermayeye yaptığı katkıyı temsil 
etmesidir. Borçlanma araçları sermayeye olmasa da anonim ortaklığa finansal bir katkı sağlar. 
Gerek paylann, gerekse borçlanma araçlarmm Sermaye Piyasası Hukuku açısından önemi, 
sağladığı hakların yanında ağırlıklı olarak ikincil piyasada (yani borsada) yoğun şekilde işlem 
görmesi ve fiyat oluşmasıdır. Bu nedenle de bunların fiyatlarını etkileyecek tüm bilginin tam 
olarak piyasada bulunması gereklidir. Aksi taktirde yani taraflar arasında bilgi farklıhğmm 
bulunduğu hallerde borsada aktif olarak işlem görmeyecek ve doğru fiyat oluşamayacaktır. 
Dolayısıyla pay Sermaye Piyasası Hukukunda sennaye piyasası aracı olarak işlem görmesi 
nedeniyle önem arz eder ve özel düzenlemelere tabi tutulmuştur. 

1.1.1.2. Paylann Sağladığı Haklar ve Yükümlülükler 

Anonim ortaklıkta paylann sahibine verdiği hakları çeşitli kıstaslara göre 
sınıflandırmak mümkündür. Bazı haklar her bir pay sahibi tarafından münferiden 
kullanılabilecekken, bazı haklar halka açık anonim ortaklıklarda %5, halka kapalı anonim 
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şirketlerde %10 paya sahip pay sahipleri tarafindan kullamlabiltr. Paylann sağladığı haklar 
mali haklar, idari haklar ve dava haklan olarak aşağıdaki tabloda smıflandınlmıştır: 



MALİ HAKLAR 



Kar payı alma hakkı 



Hazırlık dönemi faizi atma hakkı 



Tasfiye payı ahna hakkı 



Geri alma hakkı 



Bedelsiz pay alma hakkı 



Rüçhan hakkı 



Önerilmeye muhatap olma hakkı 
(şartlı sermaye artınmlannda) 



Sermayenin korunmasını isteme 
hakkı 



Şirketten çıkma hakkı 



Şirketin temel yapısınm 
korunmasmı isteme hakla 



idari haklar 


Pay sahiplerine Tanınan 


Azlığa Tamnan (%10 / %5) 


Genel kurulu toplantıya 
çağırma hakkı 


Genel kurulu toplantıya 
çağırma hakkı 


Genel kurula katılma 
hakkı 


Gcııcl kurul gündemine 
madde ekletme hakkı 


Oy hakkı 


Genel kurulun ertelenmesini 
isteme hakkı 


Bilgi alma ve inceleme 
hakkı 


Özel denetim İsteme hakkı 


Özel denetim isteme 
hakla 


İbrayı geri bırakma hakkı 


Genel kurulun 
ertelenmesini isteme 
hakkı 




Yönetim kurulunda 
temsil edilme hakkı 





DAVA HAKLARI 


Pay sahiplerine Tanınan 


Azlığa tanınan (yoiu /7oJ)) 


İptal davası 


Denetçinin yerine yeni 
denetçi atanması davası 


Butlan davası 


Haklı sebeplerle fesih davası 


Denkleştirme akçesinin 
tespiti davası 




Hakimiyet ilişkilerine dair 
davalar 




Organlardaki eksikliğin 
giderihnesi davası 




Organlardaki eksikliğin 
giderihnesi davası 




Sorumluluk davalan 




İbramn kaldmlması davası 




Bilgi alma ve inceleme 
davası 




Özel denetim isteme davası 




Şirketin feshi davası 




i'ay sahiplerinin temsili 
konusımda iptal davası 





Buna karşılık pay sahibinin yükümlülükleri ise şöyle sıralanabilir: 

a) Sermaye koyma borcu 

b) Sermaye koyma borcu dışmda kimi şirketlerde mevcut ikincil borçlar 

c) Sadakat borcu 

d) Su- saklama borcu' 
1.1.1.3. Pay Çeşitleri 

a) Hamiline ve Nama Yazılı Paylar 

Hamiline yazılı paylar teslim ile; nama yazılı paylar ise ciro ve teslim ile 
devredilmektedir. Borsa İstanbul'da hamiline yazılı paylar ve şirket yönetim kurulunun beyaz 
ciroyla devrine dair karar alınmış olması şartıyla nama yazıh paylar işlem görebilmektedir. 



^ Konuya ilişkin detaylı bilgi için hkz. Karahan/Bozgeyik, Sami (Edit), Şirketler Hukuku, , 1. Baskı, Konya 2012, s.595 vd. 
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b) Adi ve İmtlyazh Paylar 

Adi paylar, sahiplerine eşit hak sağlamaktadır. Paylar, ana sözleşmede aksine bir 
hüküm yoksa adi pay niteliğindedir. 

İmtiyazlı paylar, itibari değeri eşit olan payların eşit pay vermesi kuralının istisnasını 
teşkil eder. 6102 sayılı TTK md.479/1 uyarınca imtiyaz; kar payı, tasfiye payı, rüçhan hakkı, 
oy hakkı gibi konularda adi paylara nazaran bazı paylara tanman üstün bir hak veya kanunda 
öngörülmemiş yeni bir pay sahipliği hakkıdır. Görüldüğü üzere imtiyaz, pay sahibine 
tanınmaz, paya tanınır. Pay sahibi imtiyazlı paya sahip olması nedeniyle söz konusu 
imtiyazları kullanabilir duruma gelir. 

c) Bedelsiz ve Bedelli Paylar 

Bedelsiz sermaye artırımı, şirketlerin iç kaynaklarından sermayeye aktardıkları tutar 
karşılığında çıkardıkları payların bir bedel alınmaksızın ortaklara dağıtılmasıdır. Bu işlem 
sonucunda çıkanlan paylar bedelsiz paydır. Bedelsiz sermaye artırımı dışandan fon girişine 
yol açmamaktadır. Bedelli sermaye artmmı, şirketlerin yeni fon kaynağı temin etmek 
amacıyla çıkardıkları "bedelli" paylarını, nominal değerinden veya daha yüksek bir fiyattan 
satmalarıdır. Bedelli paylar, mevcut ortaklara satılabileceği gibi (rüçhan hakkı) diğer 
yatırımcılara da satılabilmektedir. 

d) Primli ve Primsiz Paylar 

Üzerinde yazılı değer (nominal değer) ile ihraç edilen paylar primsiz, nominal 
değerinden yüksek bir bedelle ihraç edilen paylar ise primli paylardır. Borsa İstanbul'da kote 
şirketler kayıth sermaye sistemine tabi olup, esas sözleşmelerinde hüküm bulunması halinde, 
yönetim kurulu karan ile primli pay ihraç edebilmektedu-. 

e) Kurucu ve İntifa Payları 

Kurucu paylar, kuruluş hizmeti karşılığında ana sözleşme hükümleri gereğince şirket 
kânnm bir kısmma iştirak hakkı veren ve daima kuruculann adlanna yazıh olmak şartıyla 
ihraç edilen paylardır. Kurucu paylar, belli bir sermaye payını temsil etmediği gibi şirket 
yönetimine katılma hakkı da vermemektedir. İntifa payları ise, şirket genel kurulunun alacağı 
kararla bazı kimselere çeşitli hizmetler ve alacak karşılığı olarak kuruluştan sonra verilen ve 
sermaye payını temsil etmeyen paylardır. 
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1.1.1.4. Pay Benzeri 

Pay benzeri hukukumuzda genel olarak yer bulmamış bir kavramdır. Esasen "pay 
benzeri" ifadesi anonim ortaklıklar hukukumuza da kıymetli evrak hukukumuza da ve nihayet 
6362 sayılı SPKn.'ye kadar Sermaye Piyasası Hukukumuza da yabancıdır. 

Pay benzeri ifadesi, SPKn. md.3/l.o.rde zikredilmekle birlikte hakkında herhangi bir 
tanım veya açıklama SPKn. 'de bulunmamaktadır. Anılan yerde de pay benzeri, menkul 
kıymetlerin örnekleri arasında sayılmakla yetinilmiştir. VII-128.1 sayılı Pay Tebliğinde, pay 
benzeri menkul kıymetler, sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri 
taahhüdü barmdırmayan, pay sahipliği haklanndan birini ya da bir kısmını veren ve bu 
nitelikte olduğu Kurulca belirlenen menkul kıymetler olarak tammlanmıştu-. 

Bu bakımdan, öncelikli olarak "pay benzeri"nin ne olduğunun açıklığa kavuşturulması 
gerekir. Pay benzerlerinin nitelik bakımından ihraççı ortaklığın bünyesinden çıkan ve ona 
doğrudan etki eden bir nitelik göstermesi gerekmekle birlikte, bu menkul kıymetlerin 
sermayede temsil edilmesi gerekmemektedir. Bununla birlikte pay benzeri menkul kıymet 
sahiplerinin menfaatlerinin, pay sahiplerinde olduğu gibi ihraççmm kaderine bağlı olduğu, 
diğer bir ifadeyle, bu menfaatlerin ilgili dönem içerisindeki koşullara bağh olarak değişkenlik 
gösterebileceği açık olup, pay benzeri menkul kıymetlerin, bünyesinde borçlanma araçlan 
gibi sabit bir getiri taahhüdü barındırmadığı düşünülmektedir. 

Bu noktada pay ile pay benzeri menkul kıymet arasındaki farka bakılacak olursa, payın 
en büyük özelliğinin ortaklık ile pay sahibi arasında sürekh bir ilişki kurması ve paya bağh 
hak ve menfaatlerin geleceğinin ortaklığın faaliyetlerine, diğer bir ifadeyle akıbetine bağlı 
olduğu görülmektedir. Yukarıda anılan özelliklerinden hareketle payın, bünyesinde iki temel 
niteliği banndndığı görülmektedir. Bunlardan ilki oy hakkı gibi yönetimsel haklar marifetiyle 
ortaklığın faaliyetlerine, geleceğine etki etme hakkı ve yetkisiyken, ikincisi ise dönemler 
itibariyle ortaya çıkan kazanç (kar payı) veya tasfiye neticesinde tasfiye payı varsa buna ortak 
olma hakkıdır. Bu iki temel nitelikteki hakkı veren menkul kıymetin "pay" olarak 
nitelendirildiği göz önünde bulundurulduğunda, bu niteliklerden birinin mevcut olmadığı ve 
fakat bunlardan birinin bulunduğu araçların pay benzeri menkul kıymet olarak 
nitelendirilmesinin uygun olacağı düşünülmektedir. 

Bununla birlikte pay benzerlerinin, borçlanma aracı niteliğindeki menkul kıymetlerden 
farklı olduğunun da net bir şekilde ortaya konulması gerekmektedir. Başka bir ifadeyle, pay 
benzeri olarak nitelendirilecek olan sermaye piyasası araçlannm, borçlanma aracı niteliği 
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taşımaması, yani yukanda belirtilen iki nitelikten birinin mevcudiyetine rağmen, söz konusu 
aracm diğer nitelikleri bakımmdan borçlanma aracı niteliğine daha yakın düşmemesi 
gerekmektedir. Aksi bir durumun söz konusu olması halinde, ilgili sermaye piyasası aracının 
pay benzeri olarak değil, borçlanma aracı olarak nitelendirilmesini gerektirecektir. 

Pay benzerlerine ilişkin olarak belirtilebilecek son husus da, söz konusu terimin 
Avrupa Birliği müktesebatmdan alınmış olması ile ilgilidir. Avrupa Birliği, farklı hukuk 
sistem ve uygulama esaslanna bağh ülkelerin bir arada bulunduğu uluslar üstü bir topluluktur. 
Özellikle tek bir pazar oluşturulması ve bu pazarın etkinliğinin sağlanması amacıyla tek bir 
çatı altında farklılıkları ortadan kaldırmaya yönelik birçok düzenleme yapılmaktadır. Üye 
ülkelerin anonim ortaklık benzeri ortaklıklarda aşağı yukan yukanda belirtilen haklan tamyan 
her tür menkul kıymeti "pay" olarak adlandtnhnayabilecek ohnası muhtemeldir. Bu nedenle, 
yukarıda belirtilen ana amaç doğrultusunda, tanınan haklar açısından karşılaştırıldığında paya 
denk haklar veren menkul kıymetlerin de düzenleme kapsamına alınması için "pay benzeri" 
ifadesinin kullanıldığı görülmektedir^. 

Her şeye karşın, mevzuatımızda yer alan "pay benzeri" ifadesinin, SPKn. 
md. 128/1. e'de yer alan yetki çerçevesinde ihtiyaç duyulması halinde pay ile benzer veya 
doğrudan veya dolaysıyla denk hak ve yükümlülükler veren menkul kıymetlerin çıkanlmasma 
imkan verdiği hatırda tutulmalıdır. 

1.1.1.5. Hisse Senedi 

Paylar bir senede bağlandığı zaman bunlara pay senedi veya yaygın kullanıldığı 
şekliyle hisse senedi denir. Bu durumda artık ortada bir evrak vardır ve her bir evrak anonim 
ortaklıkta sermayeye katılım oramm gösterir. Hisse senetleri de kıymetli evrak olduklan için, 
TTK md.645 uyannca devredilmeleri ve temsil ettikleri haklann kullamiması da senet 
üzerinden gerçekleşecektir. 

1.1.2. "Pay"m Sermaye Piyasası Aracı Olması 

Sermaye piyasasmda pay ve benzeri kıymetlerin tam olarak anlaşılabilmesi SPKn. 'da 
geçen "pay" kavramının sermaye piyasasındaki anlammm ortaya konulması gerekmektedir. 

Zira, menkul kıymetler 1992 yılından itibaren sermaye piyasası aracı haline gelmiş ve 
kıymetli evrak olma vasıflarını sermaye piyasası araçlarının Merkezi Kayıt Kuruluşu'nun 
kaydileştirme faaliyetini icra etmeye başladığı 2005 yılı sonuna kadar sürdürmüşlerdir. 



^ Nitekim pay benzerleri 2004/39/EC sayılı Piyasalar ve Mali Araçlar Direktifinde (Markets in Financial Instntents 
Directivet MiFID) de "shares in companies and other securities eguivalent to shares in companies" olarak belirtilmiştir. 
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Kaydileştirme ve bilgi işlem teknolojisinin sağladığı ek imkanlar neticesinde artık menkul 
kıymetler senede bağlanmayarak genel olarak bir izahname veya ihraç belgesi üzerine kurulan 
ve doğan her türlü hak ve borçların Merkezi Kayıt Kuruluşu nezdinde elektronik bir 
platformda takip edildiği sözleşmeler halini almıştır. 

l.Sermaye Piyasası Aracı 

Sermaye piyasası aracı kavramı mevzuatımıza girdiği 1992 yılından bu yana önemh 

gelişmeler göstermişse de bu gelişim hep ihdas ediliş mantığı çerçevesinde gerçekleşmiştir. 
Sermaye piyasası araçlarının kaydileştirmesi gibi radikal bir değişiklik bile bu mantığa hizmet 
etmiştir. Sermaye piyasası aracmm ne anlama geldiğim tarihi süreç içerisinde incelenebilir. 

a. 1992 Tarihli 3794 Sayıh Kanun Değişikliği Öncesi 

Sermaye piyasası aracı kavramı mevzuatımıza 1992 yılında 2499 sayılı Sermaye 
Piyasası Kanunu'nda (2499 sayılı SPKn.) yapılan ilk temel değişiklik ile girmiştir. 1992 
değişikliği 2499 sayılı SPKn. açısından çok esash sayılabilecek konulan içermektedir. 
Bunlardan biri de 2499 sayılı SPKn.'nun 1981 'de kabul edilen ilk halinde yer almamasına 
karşın getirilen "sermaye piyasası aracı" kavramıdır. 2499 sayılı SPKn.'nun "Tanımlar" 
başlıklı 3 üncü maddesinin (b) bendinde yapılan değişiklik ile "sermaye piyasası aracı" 
kavrammm mevzuatımıza girmiş olması, ülkemizde sermaye piyasalarmm özüne uygun 
şekilde anlaşılması ve işlemesi yolunda önemli bir adım olan 1992 değişikliğinin özüne uygun 
görünmektedir. 

2499 sayılı SPKn.'nun "Tanımlar" başlıklı 3 üncü maddesinin (b) bendinin orijinal hali şu 
şekildedir: 

"b) Menkul Kıymetler: Ortaklık veya alacaklılık sağlayarak, belli bir meblağı temsil 

eden; hisse senetleri, tahviller ve Hazine bonoları gibi kıymetlerdir. Bunlar dışında kalan 
kıymetli evrak ile mali değerleri temsil eden veya ihraç edenin mali yükümlülüklerini içeren 
her türlü evrakın halka arz ve bu yolla satışı da menkul kıymetler hükümlerine tabidir." 

Burada menkul kıymete ilişkin olarak "belirli bir meblağı temsil" dışmda bir unsur 
veya detaylı bir tanım verilmemekle birlikte menkul kıymetlerin ortaklık veya alacaklılık 
sağlama fonksiyonlan vurgulanmış ve menkul kıymete hisse senedi ve tahvil/bono şeklinde 
iki örnek verilmiştir. 

Menkul kıymetlere ilişkin olarak maddede şu unsurlar sayılmıştır: 
a) Ortaklık veya alacaklılık sağlaması 
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b) Belirli bir meblağı temsil etmesi 

c) Bir mali değeri temsil etmesi veya ihraç edenin mali yükümlüliiklerini 
içermesi 

Menkul kıymet hakkında, senede bağlılık unsuru göz önüne alınarak bir tanım 
verilmiş, menkul kıymetlerin sermaye piyasasında fon transferinin aracı olması ve bu 
fonksiyonunu ancak ikinci elde alınıp satılabilme imkanı ile yerine getirebileceği konusımda 
ise herhangi bir belirleme yapılmamıştır. 

b. 1992 TarlhU 3794 Sayıü Kanun Değişikliği Sonrası 

3794 sayıh Kanun ile 1992 yılında yapılan esash değişikliklerden birisi 3 üncü 

maddenin (b) bendinde yapılan değişikliktir. Değişiklik sonrası kanun hükmü şu şekildedir: 
"b) (Değişik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun ile) Sermaye Piyasası Araçları: 

Menkul kıymetler ve diğer sermaye piyasası araçlarıdır. 

Menkul Kıymetler: Ortaklık veya alacaklılık sağlayan, belli bir meblağı temsil eden, 

yatırım aracı olarak kullanılan, dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde çıkarılan, 

ibareleri aynı olan ve şartlan Kurulca belirlenen kıymetli evraktır. 

Diğer Sermaye Piyasası Araçları: Menkul kıymetler dışında kalan ve şartlan Kurulca 

belirlenen evraktır. Şu kadar ki, nukut ile çek, poliçe, bono ile mevduat sertifikaları bundan 

müstesnadır. " 

Öncelikle 3 üncü maddenin (b) bendinde, alt başlık olarak "menkul kıymet" tammı 
yapılmıştır. Burada esas itibariyle doktrinde ve uygulamada benimsenen, genel kabul görmüş 
ilkeleri içeren ayrıntılı tanıma yer verilmiştir. Yapılan bu tammın, menkul kıymetlerin 
kıymeth evrakın bir alt smıfı olduklan anlayışı çerçevesinde ve kaydileştirmenin söz konusu 
olmadığı bir ortamda yapıldığını hatırda tutmalıyız. Bu tanım, menkul kıymetleri kıymetli 
evrak olarak görmekte ve düzenlemenin yapıldığı zamanın şartlar dikkate alındığında olması 
gerekeni kanunlaştırmaktadır. Zira, söz konusu değişikliğin yapıldığı tarihte, kaydileştirme 
söz konusu olmadığından menkul kıymetlere ilişkin olarak haklann ileri sürülmesi ve 
kullanılması için senede bağlanması gerekliydi. 

Aym maddede yapılan bir diğer değişiklik ise "menkul kıymet" kavratmmn yerine üst 

kavram olarak "sermaye piyasası araçları" kavramının benimsenmiş olmasıdır. Buna göre 
sermaye piyasasında işlem gören evraka (1992 yılında kaydileştirmenin söz konusu olmadığı 
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dikkate almdığında) veya sermaye piyasasmda fon transferi için kullanılan araçlara genel 
olarak sermaye piyasası aracı adı verilmiştir. 

Yapdan değişiklikten çıkan sonuçlar şöyle stralanabilir: 

a) Sermaye piyasasmda işlem gören evraka veya araca "sermaye piyasası aracı" adı 
verilir. 

b) "Menkul kıymetler" kavramı "sermaye piyasası aracı" sınıfının bir alt sınıfını ifade 
eder. 

c) Her menkul kıymet sermaye piyasası aracı değildir. 

Bundan başka söz konusu değişiklikle "diğer sermaye piyasası araçlan" kavramı 
getirilmiş ve menkul kıymet özelliğini taşımamakla birlikte, sermaye piyasasmda işlem 
görmeye elverişli evraka "diğer sermaye piyasası aracı" adı verilmiştir. 

c. 2012 tarilıli 6362 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 

2012 yılımn son günü Resmi Gazetede yayınlanan 6362 sayıh Yeni Sermaye Piyasası 
Kanunu (SPKn.) ile "sermaye piyasası aracı" kavramı genişlemiştir. 

Bu kapsamda aşağıdaki metinler SPKn'da yer almıştır: 
"Madde 3 -Bu Kanunun uygulamasında: 

0) Menkul kıymetler: Para, çek, poliçe ve bono hariç olmak üzere; 

1) Paylar, pay benzeri diğer kıymetler ile söz konusu paylara ilişkin depo sertifikalarını, 

2) Borçlanma araçlan veya menkul kıymetleştirilmiş varlık ve gelirlere dayalı 
borçlanma araçlan ile söz konusu kıymetlere ilişkin depo sertifikalarını, 

ş) Sermaye piyasası araçları: Menkul kıymetler ve türev araçlar ile yatırım sözleşmeleri 
de dâhil olmak üzere Kurulca bu kapsamda olduğu belirlenen diğer sermaye piyasası 
araçlarını, 

u) Türev araçlar: Aşağıda sayılan veya Kurulca bu kapsamda olduğu belirlenen diğer 
türev araçlan: 

1) Menkul kıymetleri satın alma veya satma veya birbirleri ile değiştirme hakkı veren 
türev araçlan. 
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2) Değeri, bir menkul kıymet fiyatına veya getirişine; bir döviz fiyatına veya fiyat 
değişikliğine: faiz oranına veya orandaki değişikliğe; bir kıymetli maden veya kıymetli taş 
fiyatına veya fiyat değişikliğine: bir mal fiyatına veya fiiyat değişikliğine; Kurulca uygun 
görülen kurumlarca yayınlanan istatistiklere veya bunlardaki değişikliğe; kredi riski transferi 
sağlayan, enerfi fiyatları ve iklim değişkenleri gibi ölçüm değerleri olan ve bu sayılanlardan 
oluşturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki değişikliğe bağlı olan türev araçları, bu 
araçların türevlerini ve sayılan dayanak varlıkları birbirleri ile değiştirme hakkı veren 
türevleri, 

3) Döviz ve kıymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diğer varlıklar üzerine yapılacak 
kaldıraçlı işlemleri, " 



SPKn. hükümleri çerçevesinde sermaye piyasası aracı kavramı şu şekilde oluşmuştur: 
Sermaye Piyasası Araçları 



Menkul Kıymetler 



Pay 

Pay benzeri 
Depo sertifikası 



Borçlanma aracı 
Varlığa Dayalı B. A. 
Depo Sertifikası 



- Türev Araçlar- 



Menkul kıymetleri 
satın alma veya 
satma veya birbirleri 
ile değiştirme hakkı 
veren türev araçlar 



Yatırım Sözleşmeleri ve Diğer 
Sermaye Piyasası Araçları 



Döviz ve kıymetli madenler ile 
Kurulca belirlenecek diğer 
varlıklar üzerine yapılacak 
kaldıraçlı işlemler 



Değeri, bir menicul liiymeı fiyatına veya 
getirişine; bir döviz fiyatına veya fiyat 
değişildiğine; faiz oranına veya orandaki 
değişikliğe; bir kıymetli maden veya 
kıymetli taş fiyatına veya fiyat 
değişikliğine; bir mal fîyatma veya fiyat 
değişikliğine; Kurulca uygun görülen 
kurumlarca yaymlanan istatistiklere veya 
bunlardaki değişikliğe; kredi riski transferi 
sağlayan, enerji fiyatları ve iklim 
değişkenleri gibi ölçüm değerleri olan ve 
bu sayılanlardan oluşturulan bir endeks 
seviyesine veya seviyedeki değişikliğe 
bağb olan tutev araçları, bu ataçlarm 
türevlerini ve sayılan dayanak varlıklan 
birbirleri ile değiştirme hakkı veren 
türevler 



SPKn. ile sermaye piyasası araçlanna ilişkin olarak yapılan değişiklikle 20 yılı aşkın 
bir süredir kullanılan menkul kıymet tanımından vazgeçilmiştir. Buna bağlı olarak artık 
sermaye piyasası aracı mahiyetindeki menkul kıymetin kıymetli evrak olmadığı 
söylenebilecektir. Ancak bunun pratik bir sonucu bulunmamaktadu-. Zira, kıymetli evrak yani 
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hakkm bir senet üzerinde temsili ticari bir ihtiyaçtan doğmuştur. Kıymetli evrak hukuku da bu 
senede bağlanmış olan haklarm kullanılması, devri başta ohnak üzere senet üzerinde 
somutlaşan hakka dair sair hıdcuki işlemlerin güvenle ve seri bir şekilde gerçekleştirilmesini 
amaçlar. Günümüzde ortaklık ve alacaklılık ve bunlara bağlı hakların kullanılması ve devrine 
ilişkin hukuki güvenliğin sağlanabilmesi için senede bağlanmalarının gerekmemesi karşısında 
menkul kıymet tammımn terkedilmesi normal karşılanmalıdır. 

Ancak bu açıklamalann sermaye piyasası aracı mahiyetindeki menkul kıymetler için 
söz konusu olduğu hatırda tutulmalıdır. Tüm anonim ortaklık payları, senede bağlanmış olsun 
veya olmasın sermaye piyasası aracı olarak nitelendirilemez. Sermaye piyasası aracı 
niteliğindeki menkul kıymetlere ilişkin 3 unsurdan bahsetmek gerekir. 

a) Yatınm aracı olarak kullanılmaları: Fon tedariki sürecinde yer aldıklan için. 

b) Sermaye Piyasası Kuruluna başvuruda bulunmak suretiyle çıkarılmaları^ : İkincil 
piyasada işlem görmeleri nedeniyle alıcı ve satıcı arasındaki bilgi eşitsizliğini, izahname ve 
sürekli kamuyu aydınlatma yükümlülükleri ile ortadan kaldırmak için. 

c) lhracı ile birlikte üzerindeki mülkiyet ve sair hakların Merkezi Kayıt Kuruluşu 
nezdinde kayden izleniyor olması: Teknolojik ve hukuki alt yapının imkan vermesine bağlı 
olarak senede bağlanmalarına gerek kalmadığı için. 

Bu sayılanlardan sermaye piyasası araçlarının özellikle yatırım aracı olarak 
kuUamlıyor olması, kolaylıkla devredilebilir okna gereğini de beraberinde getirmektedir. 
Kolaylıkla devredilebilir olma ise sermaye piyasasında aracılık faaliyetinden, menkul kıymet 
borsalarının mevcudiyetine ve piyasadaki düzenin yaptınma bağlanmasına kadar geniş bir 
yelpazedeki yapılanmayı beraberinde getirmektedir. Dolayısıyla kural olarak yukarıdaki 
nitelikleri taşıyan menkul kıymetler artık birbiriyle bağlantılı çalışan sistemlerden oluşan 
sermaye piyasasmm bir unsuru haline gelecek ve dolayısıyla da sermaye piyasası aracı vasfını 
kazanacaktır. 

l.Sermaye Piyasası Aracı Olarak Pay 

Bir anonim ortaklık paymm sermaye piyasası aracı haline gelmesi çoğunlukla birbirini 
takip eden iki işlem neticesinde mümkün olur. 

a) Halka arz: Payların satılması için genel olarak halka yapılan bir çağrıyı ifade 
eden halka arz"*, paya ve ilgih anonim ortaklığa iUşkin, alma ya da ahnama (bir açıdan satım) 



Yeni SPKn. md.S'te bu ihraççı olarak tanımlanmaktadır. Tanım, görüleceği üzere SPKr.'ye başvuru zorunluluğu 
çerçevesinde oluşturubnuştur; "h) ihraççı: Sermaye piyasası araçlarım ibraç eden, ihraç etmek üzere Ktmıla başvuruda 
bulunan veya sermaye piyasası araçları halka arz edilen tüzel kişileri ve bu Kanuna tabi yatmm fonlamu," 
"Halita arz" teriminin teknik detay ve isfisnaları mevcut olmakla birlikte burada değinilmemiştir. 
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kararının verilmesi sırasında dikkate alınması gerekli tüm bilgilerin tam, güvenilir, açık, 
tutarlı ve karşılaştırılabilir bir şekilde çağnda bulunulana (yatmmcıya) sunulmasım gerektirir. 

b) Borsada işlem görme: Halka arzdan sonra paylar borsada (ikincil piyasada) 
işlem görürken de ilgili anonim ortaklığa ilişkin arada geçen süre içerisinde ortaya çıkan yeni 
durumların da aynı şekilde açıklanması gerekir. Zira, borsada kural olarak sürekli bir şekilde 
alım satun ve buna bağlı olarak da sürekli bir fiyat oluşumu söz konusudur ve işlem gören 
paya ilişkin olarak gerekli tüm bilgilerin işlem taraflarma sunulmuş olması gerekir. 

Bu iki tür bilgi açıklanması, alıcı ile satıcıların alım satıma konu olan paya ilişkin bilgi 
farklılığının (çarpık bilgi, bilgi asimetrisi) ortadan kaldırılmasına yöneliktir. Taraflar arasında 
bilgi eşitliğinin sağlanmaması halinde taraflar işlem yapma konusunda çekingen davranır 
buna bağlı olarak da etkin bir birincil ve İkincil piyasa ve de sağlıklı fiyat oluşumu 
sağlanamaz. Sermaye Piyasası Kurulu, diğer fonksiyonlanmn dışında, kamunun 
bilgilendirilmesi sürecinin sağlıklı işlemesini sağlar. 

İşte paylann birincil ve ikincil piyasalannm olması ve buralarda alınıp satılması, 
sağlıklı ve sürekli fiyat oluşumu için bilgi asimetrisinin ortadan kaldınimasınm gerekli 
olması, bunları sermaye piyasası aracı haline getirir. 

Çok kısa değinmek gerekirse, halka arz edilecek veya borsada işlem gören paylara 
ilişkin alıcı ve satıcı arasında bilgi farklılığı paylan sermaye piyasası aracı yapar ve bu 
paylann ihracı için SPKr.'ye başvurmak gerekir. Peki halka arz edilsin veya edihnesin, 
borsada işlem görsün veya görmesin, neden tüm borçlanma araçlannm ihracı için SPKr.'ye 
başvuruda bulunulması SPKn. md.4^ gereğince zorunludur? Bunun nedeni, satılacak 
borçlanma araçlarının SPKn. md. 31^ uyarınca belirlenen limit içerisinde kalmasının 
sağlanmasıdır. Diğer bir ifadeyle SPKr., halka arz edilen veya borsada işlem gören paylara 
(ve bu arada borçlanma araçlarma) ilişkin taraf arasındaki bilgi asimetrisinin ortadan 
kaldınimasını sağlarken, borçlanma araçları açısından, halka arz veya borsada işlem görme 
söz konusu olsun veya olmasın, borçlanmanın belirlenen limit içerisinde olmasını 
sağlamaktadır. 



"Borçlanma aracı ihracı 

MADDE 4- (1) Borçlanma araçları halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satılmak üzere ihraç edilebilir. Halka arz 
edilmeksizin yapılacak satışlar, tahsisli satış ve nitelikli yatırımcıya satış olmak üzere iki şekilde yapılabilir. 

^ ^''Borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası araçlarının ihraç limiti ve yetkisi 

MADDE 31 —(1) îhraççılann ihraç edebilecekleri borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası araçlarının toplam tutarı, 
Kurulca belirlenecek limiti geçemez. Kurul, ihracın, ihraç edilen borçlanma aracının ve ihraççılann niteliğine göre farklı 
limitler belirleyebilir. " 
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1.2. PAY TEBLİĞİ VII-128.1 (1, 2 ve 3'üncü Bölümler) 

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nım (SPKn. veya Kanun) 12 nci^, 16 ncı^, 18 inci^,33 
üncü^^ ve 128 inci^^ maddeleri ile 130 uncu maddesinin üçüncü fikrasına^^ dayamlarak 



^ MADDE 12 - (1) İhraç olunan payların bedellerinin tamamen ve nakden ödenmesi şarttır. Kurul, satış süresi içinde 
satılamayan payların tamamınm satm alınacağmın ve bedellerinin ödeneceğinin ortaklığa karşı taahhüt edilmesini isleyebilir. 
Kurul, birleşme, bölünme, hisse değişimi ve benzeri şirket yapılandırmalarında yapılacak sermaye artmmlan gibi pay 
bedellerinin nakden ödenmesinin zorunlu olmadığı durumlan belirlemeye yetkilidir. 

(2) Kurul, payların piyasa fiyatı veya defter değerinin nominal değerinin üzerinde olması hâlinde, ihraç olunacak payların 
primli fiyattan satılmasını ve yeni pay alma haklarının primli fiyattan kullanılmasını isteyebilir. Kurul, paylann piyasa fiyatı 
veya defter değerinin nominal değerinin altında olması durumunda, payların nominal değerinin altında bir fiyatla ihraç 
edilmesine İ2dn verebilir. Buna ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. 

(3) Sermaye piyasası araçlannm satış esnasında alıcıya teslimi şarttır. Kurulun, esas sermaye sisteminde yapılacak İhraçlara, 

sermaye piyasası araçlannm kaydileştirilmesine ve takas işlemlerine ilişkin düzenlemeleri saklıdır. 

(4) Kurul, sermaye piyasası araçlarının h;ılka satışında, yatırımcıların bunları almalarını kolaylaştırıcı, hak ve yararlanm 
koruyucu tedbirlerin alınmasını ihraççıdan, halka arz edenlerden, satışı yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir. 

(5) Sermaye artırımı nedeniyle Kurula yapılan başvurularda Kurulda geçen inceleme süresi, 6102 sayılı Kanunun 456 ncı 
maddesindeki sermayenin tescil edilmesine ilişkin sürenin hesaplanmasında dikkate alınmaz. 

(6) 6102 sayılı Kanunun 346 ncı maddesi ile 462 nci maddesinin üçüncü fikrası halka açık ve halka açılmak üzere Kurula 
başvuran ortaklıklara uygulanmaz. 

8 MADDE 16 - (1) Payları borsada işlem gören ortaklıklar ile pay sahibi sayısı beş 3tİzü aşan anonim ortaklıklann paylan 
halka arz olunmuş sayıhr. Bu ortaklıklar halka açık ortaklık hükümlerine de tabi olurlar. 

(2) Payları borsada işlem görmeyen anonim ortaklıklar, halka açık ortaklık statüsünü kazandıktan sonra en geç iki yıl içinde 
paylarının işlem görmesi için borsaya başvurmak zorundadırlar. Aksi durumda. Kurul, bu payların borsada işlem görmesi 
veya ortakhğm halka açık ortaklık statüsünden çıkaniması için, ortaklığın talebini aramaksızm gerekli kararlan ahr. 
^ MADDE 18 - (1) Halka açık ortaklıklar ile paylarmı haUca arz etmek üzere Kurula başvurmuş olan ortaklıklar, Kuruldan 
izin almak şartıyla kayıtlı sermaye sistemini kabul edebilirler. Şu kadar ki, daha önce 6102 sayılı Kanun uyarınca bu sisteme 
geçmiş olan ortaklıklar için ayrıca Kurul izni aranmaz. 

(2) Kayıtlı sermaye sisteminde, yönetim kurulu, 6102 sayılı Kanunun esas sermayenin artırılmasına ilişkin hükümlerine bağlı 
kalmaksızm esas sözleşmelerinde tespit edilen kayıtlı sermaye tavamna kadar sermayelerini artırmaya yetkilidir. Şu kadar ki, 
bu yetki genel kurul tarafmdan en çok beş yıl süre İle verilebilir. Bu yetkinin süresi azami beş yıllık dönemler itibanyla genel 
kurul kararıyla uzatılabilir. 

(3) Kayıtlı sermaye sisteminde, çıkanlan paylar tamamen satılarak bedelleri ödenmedikçe veya satılamayan paylar İptal 
edilmedikçe yeni pay çıkarılamaz. 

(4) İmtiyazlı payların varlığı hâlinde bu madde kapsamında yapılacak esas sözleşme değişikliğine ilişkin genel kurul 
kararları, imtiyazlı pay sahipleri özel kurulunca 6102 sayılı Kanunun 454 üncü maddesindeki esaslara göre onaylanır. Şu 
kadar ki, ortaklıklann kayıtlı sermaye tavanı dahilindeki sermaye artırımlarında ayrıca imtiyazlı pay sahipleri özel kurulu 
karan aranmaz. 

(5) Yönetim kurulunun; imtiyazlı veya nominal değerinin üzerinde veya altında pay çıkarılması, pay sahiplerinin yeni pay 
alma haklarının sınırlandırılması konularında \cya imtiyazlı pay sahiplerinin haklarını kısıtlayıcı nitelikte karar alabilmesi 
için esas sözleşme ile yetkili kılınması şarttır. Yeni pay alma hakkım kısıtlama yetkisi, pay sahipleri arasında eşitsizliğe yol 
açacak şekilde kullanılamaz. 6102 sayılı Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve üçüncü fıkraları hükümleri halka açık 
ortaklıklar için uygulanmaz. 

6) Yönetim kurulunun bu maddedeki esaslar çerçevesinde aldığı kararlar aleyhine, 6102 sayılı Kanunun genel kurul 
kararlarının iptaline ilişkin hükümleri çerçevesinde yönetim kurulu üyeleri veya hakları ihlal edilen pay sahipleri, kararm 
ilanından itibaren otuz gün içinde ortaklık merkezinin bulımduğu yer ticaret mahkemesinde iptal davası açabilirler. 

(7) Sermaye artınmınm bu madde hükümlerine uygım olarak gerçekleştirilmesinden sonra, çıkarılmış sermayeyi gösteren 
esas sözleşmenin sermayeye ilişkin maddesinin yeni şekli yönetim kurulunca tescil ve ilan ettirilir. 

(8) Bu madde uyarınca esas sözleşme ile tamnan yetki çerçevesinde yönetim kurulunca alman kararlar Kurulca belirlenecek 
şekilde kamuya duyurulur. 

(9) Kayıtlı sermaye sisteminde bulıman halka açık ortaklıklar tarafmdan pay İle değiştirilebilir tahvil veya paya 
dönüştürülebilir bir türev araç çıkaniması hâlinde değiştirme veya dönüştürme sonuctmda verilecek paylar ile ortakhğm 
çıkanimış sermayesinin tophunı kayıtlı sermayeyi aşamaz. 
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hazırlanan VII-128.1 sayılı "Pay Tebliği" (Tebliğ) 22/6/2013 tarih ve 28685 sayıh Resmi 
Gazete'de yayımlanmış, "Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Değerlendirme Raporları" 
başlıklı Tebliğ'in 29 uncu maddesinin üçüncü fıkrası 1/1/2014 tarihinde, diğer maddeleri ise 
yayımı tarihinden bir ay sonra yürürlüğe girmiştir. 

Tebliğ'in amacı, paylar ile pay benzeri menkul kıymetlerin Kanun çerçevesinde ihracına 
ilişkin usul ve esasları düzenlemektir. 

Sermaye Piyasası Araçlan 1 başlıklı bu kısımda Tebliğ'in ilk 3 bölümüne yer 
verilmiştir. Bu kapsamda, halka açık olmayan ortaklıklann paylannm ilk halka arzı 
düzenlenmiş, ilk halka arzın ortakların mevcut paylarının satışı ve sermaye artırımı yoluyla 
yapılacağı belirtilerek, konu hakkında detaylara yer verilmiştir. Halka açılma sonrasında 
uyulacak esaslar başlığı altında ise, pay sahiplerinin pay satışlarına ilişkin smırlamalara ve 
halka açılma sırasında ihraç edilen ve satışa hazır bekletilen paylara ilişkin düzenlemelere yer 
verilmiştir. Son olarak ise fiyat istikrarmı sağlayıcı işlemlere ilişkin genel çerçeve çizilmiştir. 



Tebliğ'in kapsamı: 



(10) Halka açık ortaklıkların kayıtlı SL'inıaye sistemine geçine, sistemden çıkma, Kurulca çıkarılma ve şarta bağlı sermaye 
artırımı usul ve esasları Kurulca belirlenir. Daha önce 6102 sayılı Kanun uyarınca bu sisteme geçmiş olup da sonradan halka 
açık hâle gelen ortaklıklar da bu fıkra hükmüne tabidir. 

10 MADDE 33 - (1) Ortaklıklar, sermaye piyasası araçlarının herhangi bir şekilde halka satıldığını veya halka açık ortaklık 
statüsünün kazanıldığını öğrendikleri tarihten itibaren on iş günü içinde Kurula bildirmek zorundadırlar. 

(2) Halka açık ortaklıkların esas sözleşmelerinin değiştirilmesi için Kurulun uygun görüşünün aimması zorunludur. 

(3) Kurul, bu Kanun kapsamına giren ihraçları, ihracın büyüklüğü, yönelik olduğu yatırımcılar, verilen garantiler, ihraç ve 
ihraççıyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasası araçlarının borsada işlem görmesi ya da ihraç sırasında 
kullanılacak satış yöntemi gibi nitelik ve şartları göz önünde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yükümlülüklerden 
kısmen veya tamamen muaf tutabilir. 

(4) Pay sahibi sayısı sebebiyle halka açık sayılan ortaklıklardan, 16 ncı madde uyarınca paylarının borsada işlem görmesini 
istemeyenler, pay sahibi tam sayısının en az üçte ikisinin olumlu oyu veya toplam oyların dörtte üçü ile alınacak bir genel 
kurul karan ile bu Kanım kapsamından çıkabilir. Bu durumda Kanunim kapsammdan çıkma kararma olumlu oy kullanmayan 
pay sahiplerine 24 üncü madde uyannca ayrılma hakkı tanınır. 16 ncı maddenin ikinci fikrası uyarınca Kurulca resen halka 
açık ortaklık statüsünden çıkarılacak ortaklıkların hâkim ortaklarına diğer paylar için pay alım teklifinde bulunma 
zorunluluğu getirilebilir. Buna ilişkin usul ve esaslar Kurul tarafından belirlenir. 

(5) İhraççılar ve halka açık ortaklıklar, 16 ncı maddede belirtilen sayıdan daha fazla ortağa sahip olsalar dahi, bilanço ve 
sermaye büyüklüğü, faaliyetlerinin devamlıhğı, ortak ohnamn beUrU özelhkleri taşıyan kişilerle sınu-h tutuhnası, sermayenin 
ortaklar arasındaki dağılımı gibi şartlann varlığı hâlinde resen veya talep üzerine bu Kanundan kaynaklanan 
yükümlülüklerden kısmen veya tamamen muaf tutabileceği gibi tamamen bu Kanun kapsamından da çıkarılabilir. 
MADDE 128 - (l) Kurulun görev ve yetkileri şunlardır: (...) 

a) Bu Kanun ile verilen görevler ile bu Kanunun emrettiği uygulamaların yerine getirilmesini ve öngörülen neticelerin 
sağlanmasını teminen gerekli olan iş ve işlemleri yapmak 

e) Sermaye piyasasının gelişmesini teminen yeni sermaye piyasası kurumlarma ve araçlanna ilişkin usul ve esaslan 
düzenlemek ve bunları denetlemek (...) 

MADDE 130 - (...)(3) İhraççılar veya halka arz edenler, Kurul bütçesine gelir kaydedihnek üzere, satışı yapüacak 
sermaye piyasası araçlarının varsa nominal değerinden aşağı olmamak üzere ihraç değerinin binde üçü tutarında ücret 
yatırmak zorundadır. Yatırım fonlarının ve değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının üçer aylık dönemlerin son iş gününde, 
net varlık değerlerinin yüz binde beşi tutarındaki ücret, izleyen on iş günü içinde Kurul hesabına yatırılır. Bu fıkrada 
belirtilen oranları aşmamak kaydıyla, sermaye piyasası aracmm niteliği, vadesi veya ihraççısı dikkate alınmak suretiyle Kurul 
Karar Organı tarafindan farkh oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alınacak ücretleri kanuni oranlannm iki katmı aşmamak 
üzere artumaya veya kanuni oranlarma indirmeye yetkilidir. 
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Tebliğ uyarınca; 

l)Özelleştirme kapsamındaki ortaklıklar da dahil olmak üzere ortaklıkların ve/veya 
halka arz edenlerin aşağıda belirtilen işlemler için Sermaye Piyasası Kurulu'na (Kurul) 
başvurması zorunludur. 

a) Halka açık olmayan ortaklıklarm ortaklanmn mevcut paylanmn veya bu ortaklıklarca 
sermaye artırımı suretiyle çıkarılacak paylann halka arzı, 

b) Halka açık ortaklıkların ortaklanmn mevcut paylannm veya bu ortaklıklarca sermaye 
artınmı suretiyle çıkarılacak payların halka arzı, 

c) Halka açık ortaklıklarm sermaye artınmı suretiyle çıkarılacak paylanmn halka arz 
edilmeksizin satışı, 

ç) Halka açık ortaklıkların şarta bağlı sermaye artırımı, 

d) Halka açık ortaklıkların sermaye azaltımı, 

e) Pay sahibi sayısının beş yüzü aşması nedeniyle paylan halka arz olunmuş sayılan 
ortaklıkların halka açık ortaklık statüsüne kavuştuğunun Kurulca onaylanması, 

f) Payları borsada işlem görmeyen halka açık ortaklıklann paylarının borsada işlem 
görmesi, 

g) GlP'te işlem görecek ortaklıklann sermaye artınmı suretiyle çıkanlacak paylanmn 
halka arzı, 

ğ) Halka açık ortaklıklann kar paymdan ve iç kaynaklardan karşılanacak sermaye 
artınmı, 

h) Pay benzeri menkul kıymetlerin ihraç edilmesi. 

2- Halka açık olmayan ortaklıklann ortaklanmn mevcut paylannm veya bu ortaklıklarca 
sermaye artınmı yoluyla çıkarılacak paylann halka arz edilmeksizin satışı Tebliğ hükümlerine 
tabi değildir. 

3- Ortaklık paylarının halka arz edilmesi durumunda Kurul'un ilgili düzenlemeleri 
uyarınca izahname hazırlanması ve bu izahnamenin Kurulca onaylanması zorunludur. Halka 
açık ortaklıklann sermaye artınmı suretiyle çıkanlan paylannm halka arz edilmeksizin satışı 
ve Kurul'un izahname hazırlanmasma ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde duyuru metni 
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düzenlenen pay ihraçlan hariç olmak üzere izahname düzenlenmeksizin gerçekleştirilecek her 
türlü pay ihracında, Kurul'un ilgih düzenlemeleri uyarmca ihraç belgesi hazırlanması ve bu 
ihraç belgesinin Kurulca onaylanması zorunludur. 

4-Yabancı ortaklıklarca bulundukları ülke mevzuatına uygun olarak ihraç edilen ve 

ortaklık hakkını temsil eden sermaye piyasası araçlarının ve bu nitelikteki yabancı sennaye 
piyasası araçlarını temsilen çıkarılan depo sertifikalarının ihracı Tebliğ hükümleri ile birlikte 
Kurul'un yabancı sermaye piyasası araçlanna ilişkin düzenlemelerine de tabidir. 

Tebliğ ile getirilen yenilikler: 

Tebliğ'de; 

-Halka açık ortaklıkların her türlü pay ihraçlarına ilişkin olarak yürürlükten kaldırılan 
Kurul tebliğlerinde yer alan hükümler Kanuna uygun olarak yeniden düzenlenmiştir. 

-Kurulumuzun 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayılı kararıyla belirlenen ve uygulanan, 
"Paylann ilk halka arzı ile paylan borsada işlem gören şirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye 
artınmlannda uygulanacak kurallar" Tebliğ içeriğine alınmıştır. 

-Şarta bağlı sermaye artırımına ve nominal değerin altında pay ihracı yoluyla sermaye 
artınmma ilişkin esaslar belirlenmiştir. 

-Kurulumuzun 2009/18 sayılı Haftalık Bülteninde ilan edilen "Halka Açık Anonim 
Ortaklıkların Fon Çıkışı Gerektirmeyen Sermaye Azaltımı İşlemlerinde Uyulacak İlke ve 
Esaslar" duyurusunda yer alan hususlar, Tebliğ düzenlemesi haline getirilmiştir. 

-Ortaklık ile halka arz eden pay sahibi arasında, halka arz giderlerinin dağılımında 
uyulması gereken esaslar belirlenmiştir. 

-Katıhna intifa senetlerine ilişkin esaslar Tebliğ ile düzenleme altına alınmıştır. 

-Pay benzeri menkul kıymetler tanımlanarak, bunlarm ihracının Tebliğ hükümleri 
uyarmca sonuçlandmlacağı düzenlenmiştir. Pay benzeri menkul kıymetler: Sermayede temsil 

edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhüdü barındırmayan, pay sahipliği haklarından 
birini ya da bir kısmım veren ve bu nitelikte olduğu Kurulca belirlenen menkul kıymetler 
olarak tanımlanmıştır. 

-Ortak sayısı nedeniyle paylan halka arz olunmuş sayılan ortaklıklar ve bu ortaklıklarm 
paylarmm borsada işlem görebilmesine ilişkin esaslarda belirlemeye gidilmiştir. 
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-Pay ihraçlarına ilişkin izahnamenin birden fazla belge şeklinde düzenlenmesine ilişkin 
esaslar ve halka arzlarda özellikli durumlar düzenlenmiştir. 

HALKA AÇIK OLMAYAN ORTAKLIKLARIN PAYLARININ İLK HALKA ARZI 

1.2.1.Halka Açık Olmayan Ortaklıkların Paylarının tik Halka Arzı Öncesi 
Uyulacak Ön Şartlar 

1.2.1.1.Sermayeye İlişkin Şart 

Paylan ilk defa halka arz edilecek ortaklıklann (anonim ortaklık) mevcut ödenmiş ya da 

çıkarılmış sermayelerinin tamamının ödenmiş olması zorunludur. Bu ortaklıkların ödenmiş ya 
da çıkarılmış sermayesinde başvuru tarihinden önceki iki yıl içinde, mevzuatın izin verdiği 
fonlar hariç olmak üzere, varlıkların gerçeğe uygun değere taşınması suretiyle oluşan değer 
artış fonlan ve benzeri fonlar bulunamaz. 

1.2.1.2. Anonim Ortaklığa Dönüşen Ortaklıkların Öz kaynaklarma tlişkin Şart 

1- Paylan ilk defa halka arz edilecek ortaklıklarm başvuru tarihinden önceki iki yıl 
içinde anonim ortaklığa dönüşmüş olması durumunda; dönüşüm öncesi bilançoda yer alan öz 
kaynak kalemlerinin, dönüşüm sonrası ortaklığın açılış bilançosunda sermaye hesabı altında 
bir toplulaştırma yapılmadan, bilançoda ayrı kalemler olarak dönüşüm öncesi şirketin devamı 
olacak şekilde gösterilmiş olması ve söz konusu hususun tespitine ilişkin mali müşavir 
raporunun düzenlenmesi zorunludur. Dönüşüm sonrasmda, dönüşüm öncesindeki mevcut iç 
kaynaklann sermayeye eklenebilmesi için, bunlann sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat 
açısından herhangi bir sakınca bulunmaması gerekmekte olup, bu şekilde gerçekleştirilen 
sermaye artırımı bu bent hükmüne aykırılık teşkil etmez. Bu bent kapsamına giren sermaye 
artmmlarmm değerlendirilmesinde halka açık ortaklıklann iç kaynaklanndan ve kar payından 
yapacaklan bedelsiz sermaye artırımlanna ilişkin hükümler kıyasen uygulanır. 

2- Birinci bentteki hükme aykınlık durumunda, toplulaştmlarak tescil edilen sermayenin 
sicilden terkini veya eş zamanlı sermaye azaltımı ve artırımı ile birinci bentte yer verilen 
hükme uyum sağlanır. Eş zamanlı sermaye azaltımı ve artırımı ile sermaye toplulaştırma 
yapılan tutar kadar azaltılırken, sermaye artışı yetkili organ onayından geçmiş dönüşüm 
öncesindeki son yıllık hesap dönemine ait finansal tablolarda yer alan sermayeye eklenebilir 
iç kaynaklardan ve/veya nakit olarak karşılanır. 
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1.2.1.3. tllşkili Taraflardan Olan Alacaklarının Oranına tlişkin Şart 

Paylan ilk defa halka arz edilecek ortaklıkların izahnamesinde yer alacak en son tarihli 
finansal tablolarına göre Kurul 'un ilgili düzenlemelerinde tanımlanan ilişkili taraflarmdan 
olan ticari olmayan alacaklanmn tüm alacaklar toplamma olan oram yüzde yirmiyi veya aktif 
toplamına olan oranı yüzde onu geçemez. Söz konusu oranlara uyum sağlamak amacıyla, 
ortakların mevcut paylarının satışından elde edilecek fonun ilişkili taraflardan olan alacakların 
tahsilinde kuUamlmasımn ve ortaklığın bu hükmün dolamimasma yol açacak şekilde tekrar 
alacaklı hale getirilmemesinin ortaklık ve halka arz edenler tarafmdan taahhüt edilmesi 
gerekir. Bu taahhüdün Kurulca uygun görülmesi durumunda bu paragraf hükmü uygulanmaz. 
İlişkiH tarafm bir kamu kurumu olması halinde, ihşkih taraflardan olan alacaklarm 
hesaplanmasında kamu kurumundan olan alacaklar dikkate alınmaz. 

1.2.1.4. Aracı Kurumlara Getirilen Yüklenim Şartı 

1 - Paylan ilk defa halka arz edilecek ortaklığın, ek satış hariç halka arz edilecek 
paylarmm halka arz fiyatı baz alınarak hesaplanacak piyasa değerinin; 

a) Yirmi milyon TL'nin altmda olması durumunda satılamayan paylann tamarm için, 

b) Yirmi milyon TL ile kırk milyon TL arasında olması durumunda ise, satılamayan 
paylarm yirmi milyona kadar olan kısmmm tamamı, aşan kısmının ise yansı için 

halka arzda satışa aracılık eden yetkili kuruluşlann halka arz fiyatı üzerinden bu paylan 
satın alacağına ilişkin olarak ortaklığa karşı yüklenimde bulunması ve izahnamenin Kurulca 
onaylanmasından önce yüklenim sözleşmesinin Kurula gönderilmesi zorunludur. Halka arz 
edilecek payların piyasa değerinin kırk milyon TL'nin üzerinde olması durumımda 
yüklenimde bulunma zorunluluğu yoktur. Payları Gelişen İşletmeler Piyasası'nda (GİP) işlem 
görecek ortaklıklarda bu yükümlülük piyasa danışmanı tarafından da yerine getirilebilir. Bu 
paragrafta yer alan tutarlar, fiyat aralığı ile talep toplanması halinde taban fiyat esas almarak 
hesaplanır. 

2- Halka arzda satışa aracılık eden yetkili kuruluşlann veya piyasa danışmanının 
yukarıdaki bentte yer verilen hükümlere uygun olarak portföylerine aldıkları payları, halka arz 
edilen paylann borsada işlem görmeye başlamasından itibaren altı ay süreyle halka arz 
fiyatımn altındaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu paylan halka arz fiyatmm altında 

borsada satılması sonucunu doğuracak şekilde herhangi bir işleme tabi tutamazlar. Bu bentte 
belirtilen süre içinde söz konusu payların kısmen veya tamamen bu bent hükmüne uygun 
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olarak satılması veya devredilmesi durumunda Kurul'un özel durumlarm kamuya 
açıklanmasma ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde özel durum açıklaması yapılması 
zorunludur. Söz konusu kuruluşlann borsa dışında satacaklan paylan alanlar da bu 
smrriamaya tabidir. 

1.2.2.HaIka Açık Olmayan Ortaklıkların Ortaklarına Ait Mevcut Paylarmm Halka 

Arzı 

1.2.2.1. Halka Arz Edilecek Paylarla İlgili Şart 

Halka arz edenlerin ortaklıkta sahip oldukları payları halka arz edebilmeleri için halka 
arz edilecek payların üzerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da başka bir şekilde 
devir veya tedavülünü kısıtlayıcı veya pay sahibinin haklannı kullanmasına engel teşkil edici 
kayıtlarm olmaması zorunludur. 

1.2.2.2. Esas Sözleşme Değişikliği Başvurusu 

Ortaklık yönetim kurulunun, esas sözleşmenin Kurul düzenlemelerine ve Kanun'un 
amaç ve ilkelerine uygun hale getirilmesi için gerekli değişiklikleri içerecek şekilde 
hazırlanan madde tadil tasanlanm karara bağlaması ve ortaklık tarafından Tebliğ'in 1 
numarah ekindeki belgelerle birlikte Kurula başvurulması gereklidir. Esas sözleşme 
değişiklikleri, Kurul'un uygun görüş karar tarihinden itibaren azami altı ay içerisinde 
yapılacak genel kural toplantısında karara bağlanır. Altı ay içerisinde genel kuruldan 
geçirilerek onaylanmayan tadil tasanlan geçerhligini yitirir. 

1.2.2.3. Halka Arz Başvurusu 

Yukarıda yer verilen esas sözleşme değişikliğine ilişkin işlemlerin yerine getirilmesini 
müteakip, yetkili kuraluş Kural'un ilgili düzenlemeleri uyannca hazırlanmış izahname ile 
Tebliğ'in 2 numaralı ekindeki belgelerin eklendiği bir dilekçeyle izahnamenin onaylanması 
için Kurula başvurur. 

1.2.2.4. Ortağın Halka Arz Başvurusunda Ortaklığa Verilen Görevler 

Ortaklığm, halka arz edene ve ilgili yetkili kuruluşa, esas sözleşme değişikliği ve 
izahnamenin düzenlenmesi sırasmda gerekli bilgi ve belgeleri sağlaması, söz konusu bilgi ve 
belgelerin hazırlanmasını kolaylaştırıcı tedbirler alması ve satış su'asmda mevzuatta öngörülen 
mükellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur. 
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1.2.2.5. Özelleştirme Kapsamındaki Ortaldıldar ile tIglIi Hususlar 

Özelleştirme kapsamındaki ortaklıklarm paylarmm bu bölüm kapsammdaki halka 
arzmda, Kurula başvuru, doğrudan Özelleştirme İdaresi Başkanlığı tarafından yapılabilir. 

1.2.3.Halka Açık Olmayan Ortaklıkların Paylarının Sermaye Artırımı Yoluyla 
Halka Arzı 

1.2.3.1. Yeni Pay Alma Haklarının Sınırlandırılması 

Halka açık olmayan ortaklıklar, yapacakları sermaye artmmlannda, ortaklann yeni pay 
alma haklarmı kısmen veya tamamen kısıtlayarak paylannı halka arz edebilirler. 

1.2.3.2. Esas Sözleşme Değişikliği ve Sermaye Artırım Kararı 

Kurula izahnamenin onayı amacıyla yapılacak başvuru öncesinde aşağıdaki işlemler 
yapılır: 

a) Ortaklık yönetim kurulunun, esas sözleşmenin Kurul düzenlemelerine ve Kanunun 
amaç ve ilkelerine uygun hale getirilmesi için gerekli değişiklikleri ve sermaye maddesinin 
değişikliğini içerecek şekilde hazırlanan madde tadil taşanlarını karara bağlaması ve ortaklık 
tarafindan Tebliğ 'in 1 numarah ekindeki belgelerle birlikte Kurula başvurulması gereklidir. 
Esas sözleşme değişiklikleri, Kurul'un uygun görüş karar tarihinden itibaren azami altı ay 
içerisinde yapılacak genel kurul toplantısında karara bağlanır. Altı ay içerisinde genel 
kuruldan geçirilerek onaylanmayan tadil tasarıları geçerliliğini yitirir. 

b) Ortaklığm kayıtlı sermaye sisteminde obuası durumu hariç olmak üzere, Türk Ticaret 
Kanunu (TTK) hükümleri çerçevesinde genel kurulca sermayenin artmimasma ve yeni pay 
alma haklannın kısmen ya da tamamen smırlandmlmasma ilişkin karar almır. Ortaklığm 
kayıtlı sermaye sisteminde olması durumunda ise söz konusu işlemler esas sözleşme ile 
yetkilendirilmesi halinde yönetim kurulunca yerine getirilir. Yeni pay alma haklarının kısmen 
veya tamamen sınırlandırılmasında TTK'nın 461 inci maddesinin ikinci fıkrasına'^ uyulur. 
Yeni pay alma haklanmn kısmen kullandmlması durumunda ise TTK'mn 461 inci 



13 MADDE 461- (...)(2) Genel kurulun, sennayenin artınmına ilişkin karan ile pay sahibinin rüçhan hakkı, ancak hakh 
sebepler bulunduğu takdirde ve en az esas sermayenin yüzde altmışının olumlu oyu ile sınırlandırılabilir veya kaldırdabilir. 
Özellikle, halka arz, işletmelerin, işletme kısımlarının, iştiraklerin devralınması ve işçilerin şirkete katılmaları haklı sebep 
kabul olunur. Rüçhan hakkının sınnlandırılması ve kaldırılmasıyla, hiç kimse haklı görülmeyecek şekilde, yararlandınlamaz 
veya kayba uğratüamaz. Nisaba ilişkin şart dışmda bu hüküm kayıth sermaye sistemmde yönetim kurulu kararına da 
uygulann. Yönetim kurulu, rüçhan haklanm sınırlandınhnasmm veya kaldınhnasmın gerekçelerini; yeni paylarm primli ve 
primsiz çıkanimasmm sebeplerini; primin nasıl hesaplandığım bir rapor ile açıklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir. 
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maddesinin üçüncü fıkrasına uyulur. Kayıtlı sermaye, anonim ortaklıklarm, esas 
sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla, yönetim kurulu kararı ile TTK'nm esas 
sermayenin artırılmasına dair hükümlerine tabi olmaksızın pay çıkarabilecekleri azami miktan 
gösteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmiş sermayelerini ifade etmektedir. 

1.2.3.3. Halka Arz Başvurusu 

Yukarıda belirtilen işlemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurul'un ilgili düzenlemeleri 
uyannca hazırlanmış izahname ile Tebliğ'in 3 numaralı ekinde, payları GİP'te işlem görecek 
ortaklıklar bakımmdan ise Tebliğ'in 4 numaralı ekinde belirtilen belgelerin eklendiği bir 
dilekçe ile izahnamenin onaylanması için ortaklık veya yetkili kuruluş tarafından Kurula 
başvurulur. 

Esas sermaye sisteminde artmlacak sermayeyi temsil eden paylardan satılmayanlara 
ilişkin satm alma taahhütnamesi verilmesi zorunludur. 

HALKA AÇILMA SONRASINDA UYULACAK ESASLAR 

1.2.4.Pay Sahiplerine Yönelik Kısıtlama 

Payları ilk defa halka arz edilecek ortaklıkların paylarının halka arzına ilişkin 
izahnamenin onaylandığı tarih itibarıyla mevcut sermayede yüzde on ve üzeri pay sahibi olan 
ortaklar ile pay sahipliği oranına bağlı olmaksızın yönetim kontrolünü elinde bulunduran 
ortaklar sahip oldukları paylan, ortaklık paylannm borsada işlem görmeye başlamasından 
itibaren bir yıl süreyle halka arz fiyatmm altındaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu 
paylan halka arz fiyatının altında borsada satılması sonucunu doğuracak şekilde herhangi bir 
işleme tabi tutamazlar. Bu paragrafta belirtilen süre içinde söz konusu payların kısmen veya 
tamamen bu paragraf hükmüne uygun olarak satılması veya devredilmesi durumunda 
Kurul'un özel durumlann kamuya açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde özel 
durum açıklaması yapılması zorunludur. Söz konusu kişilerin borsa dışında satacakları paylan 
alanlar da bu smnlamaya tabidir. Bu kişilerin ortaklığın paylannm borsada işlem görmeye 
başlamasından sonra borsadan alım yoluyla edindiği ortaklık payları, satış yasağımn 
kapsammda değerlendirilmez. 



14 MADDE 461- (...){3) Yönetim kurulu yeni pay alma hakkının kullanılabilmesinin esaslarını bir karar ile belirler ve bu 
kararda pay sahiplerine en az onheş gün süre verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki gazetede ilan olunıff. Aynca şh-ketin 
internet sitesme konulur. 
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Bir yıllık süre, paylan ilk defa halka arz edilecek ortaklıklann, izahnamenitı onaylandığı 
tarihten önceki dönemde paylanna sahip olan girişim sermayesi yatırım ortaklıkları için bu 

payları elde ettikleri en son tarihte başlar. Ancak ortaklık paylarının ilk halka arzmdan önceki 
bir yıllık süre içerisinde dönüşüm suretiyle girişim sermayesi yatırım ortaklığı statüsü 
kazanmış ortaklıklar için birinci paragraftaki esaslar geçerlidir. 

Birinci paragraf kapsamında yer alan kişiler halka açılma başvurusu sırasında, konuya 
ilişkin yazıh taahhüdü Kurula iletirler. Bu taahhüt ve içeriğine izahnamede yer verilir. 

Bir yıllık süre içerisinde sermaye artırımı, kar payı ödemesi ve benzeri nedenlerle 
ortaklık paylannm borsa fiyatmm düzeltilmesi durumunda, düzeltme işleminin yapılmasına 
esas alınan kriterler halka arz fiyatma da uygulamr. 

Yönetim kontrolünün belirlenmesinde Kanun'un 26 ncı maddesinin ikinci fıkrası'^ 
hükmü esas alımr. 

Birinci paragraf kapsamında yer alan kişilerin, sahip oldukları payları, ortaklık 
paylarının borsada işlem görmeye başlamasından itibaren, paylann borsa fiyatından bağımsız 
olarak, bir yıl süreyle hiçbir şekilde borsada satmayacaklarım ve borsa dışında yapılacak 
satışlarda satışa konu paylann da bu smırlamaya tabi olacağımn alıcılara bildirileceğinin halka 
açılma aşamasında ihtiyari bir şekilde taahhüt etmeleri halinde üçüncü paragraf hükümleri 
ayrıca uygulanmaz. Söz konusu taahhüdün bir yıldan kısa bir süre için verilmesi halinde, 
üçüncü paragraf çerçevesinde verilmesi gereken taahhüt kalan süre için verilir. 

"1.2.5. Halka Açılmada Sermaye Artırımı Yoluyla Satışa Hazır Bekletilen Paylar" ile 
"1.2.6. Satışa Hazır Bekletilen Paylann Satışı ve Kurula Başvuru" başlıklı bölümlerde yer 
alan esaslar saklıdır. 

1.2.5. Halka Açılmada Sermaye Artırımı Yoluyla Satışa Hazır Bekletilen Paylar 

1.2.5.1. Satışa Hazır Bekletilen Paylann thracı tçin Gereken Şartlar 

Paylan ilk defa halka arz edilecek ortaklıklann ek satış hariç halka arz edilecek 
paylannm halka arz fiyatı baz almarak hesaplanacak piyasa değerinin kırk milyon TL'nin 
altmda olması durumunda, halka arza ilişkin izahnamenin onaylanmasmdan önce halka arz 

15 MADDE 26 - (.. .){2) Ortaklığın oy haklarının yüzde ellisinden fazlasına tek başına veya birlikte hareket ettikleri kişilerle 
beraber, doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunması, yönetim kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme veya genel 
kurulda söz konusu sayıdaki üyelikler için aday gösterme hakkını veren imtiyazlı paylara sahip olunması, yönetim 
kontrolünün elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, hntiyazh paylarm mevcudiyeti nedeniyle yönetim kontrolünün elde 
edilemediği hâller bu madde kapsammda değerlendhihnez. 
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edilecek paylann nominal değerinin yüzde yirmi beşine tekabül eden paylar da ortaklann yeni 
pay alma haklan tamamen kısıtlanmak suretiyle satışa hazır bir şekilde bekletilir. Bu durumda 

ortaklığın kayıtlı sermaye sisteminde bulunması. Kurul onayına sunulan izahnamenin birden 
fazla belge olarak düzenlenmesi ve izahnamede konu hakkında gerekli bilgiye yer verilmesi 
zorunludur. Fiyat aralığı ile talep toplanması durumunda, kırk milyon TL'nin 
hesaplanmasında, fiyat arahğmm alt smm esas almrr. 

1.2.5.2. Halka Arz Fiyatının Keslnleştirilmemlş Olmasma İlişkin Durum 

izahnamenin onaylanması su-asmda, halka arz fiyatmm kesinleştirilmemiş olması 
durumunda, "1.2.5.1. Satışa Hazır Bekletilen Paylann İhracı İçin Gereken Şartlar" başlıklı 
bölümde yer alan tutar halka arz fiyatının kesinleşmesini takiben hesaplanır ve halka arza 
ilişkin satış sonuçlanmn kesinleşmesini müteakip iki iş günü içerisinde halka arz edilen 
paylann nominal değerinin yüzde yirmi beşine tekabül eden ve satışa hazır bekletilen paylara 
ihşkin olarak hazırlanan sermaye piyasası aracı notunun ve özetin onaylanması amacıyla 
Kurula başvuruda bulunulur. 

1.2.5.3. Satışa Hazır Bekletilen Paylar Satılmadan Ortaklarm Pay Satışının 
Engellenmesi 

Satışa hazır bekletilen paylar tamamen satılmadığı sürece, izahnamenin onay tarihi 
itibanyla mevcut sermayede yüzde on ve üzeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipliği 
oranına bağlı olmaksızm yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar sahip olduklan 
paylan izahnamenin Kamuyu Aydmlatma Platformu'nda (KAP) ilan edildiği tarihten itibaren 
bir yıl boyunca borsada satamazlar ve bu payları borsada satılması sonucunu doğuracak 
şekilde herhangi bir işleme tabi tutamazlar. Söz konusu kişiler halka açılma başvurusu 
sırasında, konuya ilişkin yazılı taahhüdü Kurula iletirler. Bu taahhüt ve içeriğine izahnamede 
yer verilir. Bu kişilerin borsa dışmda satacaklan paylan alanlar da bu sınırlamaya tabidir. 
Ortaklık paylannm borsada işlem görmeye başlamasmdan sonra borsadan alrm yoluyla 
edinilen ortaklık paylan satış yasağı kapsammda değerlendirilmez. 

Yönetim kontrolünün belirlenmesinde Kanunun 26 ncı maddesinin ikinci fıkrası'^ 
hükmü esas almır. 



Bknz. Dipnot md. 9 
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1.2.5.4. Satışa Hazır Bekletilen Paylar İçin Hallca Arz Süresi ve Kurul Ücreti 

Kurul'un ilgili düzenlemelerinde yer alan halka arz süresi, satışa hazır bekletilen paylar 
için uygulanmaz. 

Satışa hazır bekletilen paylara ilişkin Kurul ücreti, halka arz fiyatının yüzde yirmi beş 
fazlası üzerinden hesaplanarak, Kurul ücretinin tahsiline ilişkin esaslar çerçevesinde tahsil 
edilir. Satış süresi içerisinde satılamayan paylara ilişkin olarak Kurulca tahsil edilen ücret 
ortaklığm talebi üzerine iade edilir. 

1.2.6. Satışa Hazır Beldetilen Payların Satışı ve Kurula Başvuru 

1.2.6.1.Satışta Aracı Kurum Kullanılma Şartı 

Satışa hazır bekletilen payların satışı, aracı kurum tarafından yerine getirilir. Satış 
işlemi, izahnamenin KAP'ta ilan edildiği tarihten itibaren bir yıllık süre içerisinde bir ya da 
birden fazla seferde gerçekleştirilebilir. Söz konusu satışı yapacak aracı kurumun paylarm ilk 
halka arzma aracılık eden yetkili kuruluş olması şartı aranmaz. 

1.2.6.2. Satışa Başlama Şartı 

izahnamenin KAP'ta ilan edildiği tarihten itibaren bir yıl boyunca paylann borsa fiyatı 
halka arz fiyatının yüzde yirmi beş fazlasından daha fazla yükselmediği sürece satışa hazır 
bekletilen payların satışına başlanamaz. Satışa hazır bekletilen paylann satışı, paylarm borsa 
fiyatının halka arz fiyatının yüzde yirmi beş fazlasından daha yüksek seviyede kaldığı 
müddetçe mümkündür. Bu durumda satışa hazır bekletilen paylann satışı zorunlu olmayıp, bu 
paylar Kurul nezdinde herhangi bir işlem yapılmasına gerek kalmaksızın borsada satılabilir. 
Satışa hazır bekletilen paylann satışına başlandığı gün Kurul'un özel durumların kamuya 
açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde aracı kurum tarafından KAP'ta özel durum 
açıklaması yapılır. Bir yıllık süre içerisinde kar payı ödemesi ve benzeri nedenlerle ortaklık 
paylarmm borsa fiyatmm düzeltilmesi durumunda, düzeltme işleminin yapılmasına esas 
alınan kriterler halka arz fiyatma da uygulamr. 

1.2.6.3.Satışta Aracı Kurumun Sorumluluğu 

Ortaklık tarafmdan satışa hazır bekletilen ve Merkezi Kayıt Kuruluşu Anonim Şirketi 
nezdinde ortaklık hesabında izlenen payların izahnamede belirtilen esaslar doğrultusunda 
satılabilmesi ve takas yükümlülüğünün yerine getirilmesi konusunda ortaklık tarafından aracı 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



27 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



kuruma yetki verilmesi zorunludur. Bu yetkinin kullamm esaslanna, halka arzda satışa 
aracılık sözleşmesinde ya da taraflar arasında düzenlenen ayn bir sözleşmede yer verilir. 

Satışa hazır bekletilen paylann izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak 
satılmasından aracı kurum sorumludur. Satış işlemi aracı kurum tarafından ortaklığın 
paylanmn borsada işlem gördüğü pazarda veya piyasada ikincil piyasa işlemleri çerçevesinde 
gerçekleştirilir. Ancak satış sonrası takas yükümlülüğü bu paylardan karşılanır. Takas 
yükümlülüğü yerine getirilmiş paylara ilişkin bedeller aracı kurum tarafından en geç ertesi iş 
günü ortaklığm hesabına aktarılır. 

Satışa hazır bekletilen paylarm satışmm söz konusu olması durumunda satış sonuçlarma 
ilişkin bilgi, aracı kurum tarafından her ay sonunu takiben üç iş günü içerisinde, özel durum 
açıklamasıyla KAP'ta kamuya açıklanır. Ayrıca satışa hazır bekletilen paylann satışına ilişkin 
bir yıllık sürenin tamamlanmasını takiben üç iş günü içerisinde, satış süresi boyunca 
gerçekleştirilen bütün satış sonuçlan aracı kurum tarafından yapılacak bir özel durum 
açıklamasıyla KAP'ta kamuya açıklamr. 

1.2.6.4.Satış Hakkınm Ortadan Kalkmasına tlişkin Hükümler 

izahnamenin KAP'ta ilan edildiği tarihten itibaren bir yıl boyunca satışa hazır bekletilen 
paylara ilişkin satış hakkı, bir yılın tamamlanmasıyla sona erer. Sermaye artırımı yoluyla 
satışa hazır bekletilen paylardan bir yıl içerisinde satılamayanlar iptal olunur. Bir yıllık satış 
süresinin sona ermesinden itibaren on iş günü içerisinde, satılan pay tutan dikkate alınarak 
çıkanhmş sermayeyi gösteren esas sözleşmenin sermayeye ilişkin maddesi hakkında 
hazırlanmış tadil tasarısına uygun görüş alınmak üzere Kurula başvurulur. Kurulca uygun 
görüş verilmesinden sonra on beş iş günü içerisinde madde tadil tasarısının tescil ve ilanı 
gerçekleştirilir. 

Sermaye artırımı yoluyla satışa hazır bekletilen paylan satın alan yatırımcılar, ortaklık 
haklan açısmdan ortaklığın diğer ortaklan ile eşit haklara sahiptirler. 

1.2.6.5. Paylar Satışa Hazır Beldetilirken Bedelli Sermaye Artırımı Yapılamaması 

l-"1.2.5. Halka Açılmada Sermaye Artırımı Yoluyla Satışa Hazır Bekletilen Paylar'^ 
başlıklı bölüm çerçevesinde oluşturulan paylarm borsa fiyatı, halka arz fiyatımn yüzde yirmi 
beş fazlasmdan daha yüksek seviyede kaldığı ve satışa hazır bekletilen paylann tamamı 
satılmadığı sürece ortaklık tarafından bedelli sermaye artmmı yapılamaz. 
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2- Yukanda yer verilen bent saklı kalmak kaydıyla bir yıllık süre içerisinde ortaklık 
taralından bedelli sermaye artmmı yapılabilmesi için satışa hazır bekletilen paylann tamamen 
satılmış olması veya sermaye artırım kararı alındığı tarihe kadar satışa hazır bekletilen 
paylardan satılamayanların iptal edilmesi gerekir. İptal durumunda, "1.2.5.3. Satışa Hazır 
Bekletilen Paylar Satılmadan Ortakların Pay Satışının Engellenmesi" başlıklı bölümde 
belirtilen satış yasağı devam eder. Sermaye artınmmm yapılabilmesi için öncelikle, ortaklığm 
sermaye artmmı yoluyla satışa hazır bekletilen paylanmn iptalinden itibaren, satılan pay tutan 
dikkate ahnarak çıkarılmış sermayeyi gösteren esas sözleşmenin sermayeye ilişkin maddesi 
hakkında hazırlanmış tadil tasarısına uygun görüş alınmak üzere Kurula başvurulur. Kurulca 
uygun görüş verilmesinden sonra on beş iş günü içerisinde madde tadil tasansmm tescil ve 
ilam gerçekleştirilir. 

1.2.7. Fiyat tstikrarmı Sağlayıcı İşlemler 

1.2.7.1. Fiyat İstikrarını Sağlayıcı İşlemlerin Yapılacağı Halka Arzlar ve Bu 
İşlemleri Yapacak Yetkili Kuruluşlar 

Halka açık olmayan ortaklıklann ortaklanna ait mevcut paylanmn halka arzında, halka 
açık olmayan ortaklıkların paylarının sermaye artırımı yoluyla halka arzında ve halka açık 
ortaklıkların paylarının ikincil halka arzında, paylar borsada işlem görmeye başladıktan sonra, 
halka arza ilişkin izahnamede gerekli açıklamalann yapılmış ohnası koşuluyla, halka arzda 
satışa aracılık eden aracı kurum, halka arzın konsorsiyum aracılığıyla gerçekleştirilmesi 
durumunda ise lider ya da varsa eş lider aracı kurum tarafından fiyat istikrarını sağlamak 
amacıyla pay alımında bulunulabilir. Aracı kurum tarafmdan ortaklık veya kendi hesabına 
fiyat istikrarım sağlayıcı işlemlerde bulunulabilir. Bu durumda paylann mülkiyeti hesabına 
işlem yapdan kişiye aittir. 

1.2.7.2. Fiyat tstikrarmı Sağlayıcı İşlemlerde Kullanılan Fon 

1 -İzahnamede gerekli açıklamalann yapılmış olması kaydıyla, ortaklık hesabına fiyat 
istikrarmı sağlayıcı işlemlerde bulunulması durumunda kullanılacak fon, ortaklığm elde 
edeceği brüt halka arz gelirinden karşılanabilir. Bu durumda fiyat istikrarını sağlayıcı 
işlemlerde kullanılacak fon, ortaklığın elde edeceği brüt halka arz gelirinin yüzde yirmisinden 
yüksek olamaz ve almacak paylann nominal değeri ek pay satışlan dahil halka arz edilen 
paylann nominal değerinin yüzde yirmisini geçemez. Bu işlem, ortaklıklann kendi paylannı 
geri almasına ilişkin Kurul düzenlemelerinde yer alan usullere tabi değildir. 
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2-Fiyat istikrannı sağlayıcı işlemlerde kullanılacak fonun ortaklık dışındaki kişiler 
tarafmdan sağlanması halinde, bu işlemlerde kuUandacak fon tutan konusunda herhangi bir 
smrriama uygulanmaz. 

1.2.7.3. Fiyat İstikrarını Sağlayıcı İşlemlerle İlgili Bilgilere İzahnamede Yer 
Verilmesi 

Fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlerin söz konusu olduğu halka arzlarda, bu işlemlerin 
paylann borsa fiyatını desteklemeyi amaçladığı ve fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlerin 
yapılacağına ilişkin herhangi bir garantinin olmadığı hususlan ile işlemlerin belirlenen 
süreden önce durdurulabileceğinin, fiyat istikrannı sağlayıcı işlemleri gerçekleştirecek aracı 
kurumun ticaret unvanının ve fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlere ilişkin sürenin izahnamede 
belirtilmesi zorunludur. Fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlerin süresinden önce kim tarafından 
durdurulabileceği taraflar arasında yapılan sözleşme ile belirlenir. Yapılan sözleşmede konuya 
ilişkin herhangi bir belirleme yapılmamışsa durdurma yetkisi aracı kurumdadır. 

1.2.7.4. Fiyat İstikrarını Sağlayıcı İşlemlerde Özellikli Durumlar 

"1.2.2.Halka Açık Olmayan Ortaklıkların Ortaklarına Ait Mevcut Paylarının Halka 
Arzı" başlıklı bölümde belirtilen işlemlerin tek başma veya "1.2.3.Halka Açık Olmayan 
Ortaklıkların Paylarının Sermaye Artırımı Yoluyla Halka Arzı " başlıklı bölümde belirtilen 
işlemlerle birlikte gerçekleştirilmesi durumunda veyahut halka açık ortaklıklann paylanmn 
ikincil halka arzında, fiyat istikrannı sağlayıcı işlemlerde kullanılacak fon öncelikli olarak 
ortaklann mevcut paylanmn satışından elde edilen gelirden karşdamr. Ortaklığın elde edeceği 
brüt halka arz gelirinin yüzde yirmisi, ortakların mevcut paylanmn satışmdan elde edilen gelir 
tükenmedikçe fiyat istikranm sağlayıcı işlemlerde kullanılamaz. 

1.2.7.5. Fiyat İstikrarını Sağlayıcı İşlemlerle İlgili Süre, İşlem Fiyatı ve Diğer 
Hususlar 

Halka arz sonrası fiyat istikrarını sağlayıcı işlemler, ilgili payların borsada işlem 
görmeye başladığı tarihten itibaren en çok otuz gün süreyle gerçekleştirilebilir. 

Fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlerde halka arz fiyatının üzerinde alım emri verilemez. 
Belirlenen işlem süresi içerisinde, borsa fiyatı halka arz fiyatının altma düştüğünde, halka 
arzda satışa aracılık eden aracı kurum tarafmdan alımda bulunulabilir. Söz konusu işlemlerde 
uygulanacak emir ve fiyat kurallan borsa düzenlemeleriyle belirlenir. 
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Ödünç alımlı ek pay satışının gerçekleştirilmesi halinde fiyat istikrannı sağlayıcı 
işlemler ile ödünç alımlı ek pay satışımn aynı aracı kurum tarafindan gerçekleştirilmesi 
zorunludur. Ek pay satış, ?alep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satışa sunulan pay 
miktarından fazla olması halinde, fazla talebin karşılanması amacıyla azami nominal değeri 
daha önce belirlenen ve kamuya duyurulan payların dağıtıma tabi tutulacak toplam payların 
nominal değerine ilave edilmesini ifade etmektedir. Ödünç alımlı ek pay satışı ise, ek satışa 
konu paylarm ödünç alınmak suretiyle satışıdır. 

Fiyat istikrannı sağlayıcı işlemlere ilişkin sürenin sona ermesi ya da fiyat istikrannı 
sağlayıcı işlemlerin izahnamede öngörülen işlem süresi tamamlanmadan sona erdirilmesine 
karar verilmesi durumunda, takip eden iş günü Tebliğ'in 5 numarah ekinde yer alan bilgiler, 
işlemleri gerçekleştiren aracı kurum tarafmdan özel durum açıklamasıyla KAP 'ta kamuya 
açıklanır. 

Aracı kurum, fiyat istikrannı sağlayıcı işlemler çerçevesinde satm aldığı paylann 
satışmda piyasamn olağan işleyişinin etkilenmemesi için azami özen ve dikkati gösterir ve 

fiyat istikrarını sağlayıcı işlemler çerçevesinde satm aldığı payları izahnamede ilan edilen 
istikrar sağlayıcı işlemlere ilişkin süre boyunca halka arz fiyatının altında bir bedelle satamaz. 

Halka arz sonrasında fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlere ilişkin kayıtların tümü işlemleri 
gerçekleştiren aracı kurum tarafmdan tutulur ve işlemlerin sona ermesinden itibaren beş yıl 
süreyle ortaklık veya paylannı halka arz edenlerin incelemesine açık tutulur. 

Halka arz sonrasında fiyat istikranm sağlayıcı işlemlerin Tebliğ'de belirtilen esaslar 
çerçevesinde yürütülmesinden işlemi gerçekleştiren aracı kurum sorumludur. 

Fiyat istikranm sağlayıcı işlemleri gerçekleştirebilecek aracı kurumlara ilişkin şartlar 
Kurul tarafindan ayrıca belirlenir. 

Diğer düzenlemelerde yer alan piyasa yapıcılığına ihşkin hükümler saklıdır. 
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2. TAHVİLLER 

2.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

2.1.1. Kıymetli Evrak - Menkul Kıymet - Sermaye Piyasası Aracı -Halka Arz 

İlişkisi 

2.1.1.1. KıymetU Evrak 

Sermaye piyasası araçlan hukukumuzda "kıymetli evrak"ın bir alt türüdür. "Kıymetli 
Evrak" 6102 sayıh Türk Ticaret Kanununun (TTK) 645-849 inci maddelerinde düzenlenen 

Üçüncü Kitabının adıdır. Burada çeşitli kıymetli evrak türleri özel olarak düzenlenmiş olup, 
md. 645-653 arası tüm kıymetli evrak türleri için ortak hükümleri içermektedir. Kıymetli 
evrakın ne olduğu Türk Ticaret Kanununun 645 inci maddesinde açıklanmıştır. 
A) Kıymetli evrakın tanımı 

MADDE 645- Kıymetli evrak öyle senetlerdir la, bunların içerdikleri hak, senetten 
ayrı olarak ileri sürülemediği gibi başkalarına da devredilemez. 

Burada kıymetli evrakın senede bağlılığının ön planda olduğu görülüyor. Bunlardan 
iUd bir kıymetli evrak üzerinde yazan hakkın ancak söz konusu kıymetli evrak ile birlikte 
kuUamlabileceği ve bu hakkın da ancak kıymetli evrak ile birlikte devredilebileceğidir. 
Böylelikle kıymetli evrak, hazırlanmasına neden olan, gerekçe teşkil eden hukuki işlemden 
bağımsız surette bir hak içerir ve bundan sonra söz konusu hakka ilişkin olarak yalnızca senet 
üzerinden işlem yapılabilir. Altında yatan hukuki ilişkiye bakılmaz. Buna kıymetli evrakın 
mücerretliği, soyutluğu ilkesi adı verilir. 

İçerdiği hakkın mahiyeti açısından bir kıymetli evrak üçe aynirr, bu ayrrm kıymetli 
evraka ilişkin diğer tüm aynmlan da içerisine alacak derecede temel bir nitelik arz eder: 

a) Alacak hakkı: Bu tür kıymetli evrak belidi bir miktar para borcunu temsil eder. 

b) Ortaklık hakkı: Getirilen sermaye karşılığmda bir şirketteki ortaklık statüsünü 
temsil eder. 

c) Ayni hak: Kıymetli evrakm devri ile burada yer alan ayni hakkm devredildiği 
senetlerdir (ipotekli borç senedi, irat senedi, varant, makbuz senedi gibi). 

2.1.1.2. Kıymetli Evrak - Menkul Kıymet İlişkisi 

Kıymetli evrak yatırım amacı taşıyıp taşımamasına göre de ayrıma tabi tutulabilir. 
Yatırım amacı taşıyan kıymetli evraka ''menkul kıymet" adı verilir. Menkul kıymet 2499 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu'nda tanımlanmışsa da 30/12/2012 tarih ve 28513 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanarak yürürlüğe giren 6.12.2012 tarih ve 6362 sayılı SPKn.'da menkul 
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kıymetin tanımı verilmemiştir. SPKn.'da menkul kıymet tanımmm verilmemiş olmasım yeni 
kanunun getirdiği önemli açılımlardan biri olarak görmek mümkündür. Zira, artık menkul 
kıymetin tanımı veya tanımmm yerindeliği üzerinde zaman harcamaksızm fonksiyonu 
itibariyle menkul kıymeti anlamak mümkün olacaktır. 

Kısaca açıklamak gerekirse, 6362 sayılı SPKn. 3/(o) maddesinde bir tanım verilmek 
yerine iki alt bent halinde menkul kıymetler örnekleme yolu ile belirlenmiştir. Örneklere 
bakıldığmda ise menkul kıymetlerin ortaklık hakkı ve alacak hakkı veren olmak üzere iki 
sımfa ayrıldığı görülmektedir: 

"o) Menkul kıymetler: Para, çek, poliçe ve bono hariç olmak üzere; 

1) Paylar, pay benzeri diğer kıymetler ile söz konusu paylara ilişkin depo 
sertifikalarını, 

2) Borçlanma araçları veya menkul kıymetleştirilmiş varlık ve gelirlere dayalı 
borçlanma araçları ile söz konusu kıymetlere ilişkin depo sertifikalarını, [ifade eder] " 

Bir numaralı alt bende bakıldığında menkul kıymetlerin ortaklık hakkı veren kıymetli 
evrak olabileceği (yani temel olarak anonim ortaklıklarda pay ve paym tüm unsurlarına sahip 
olmasa da esas olarak getirişi bir şirketin finansal tablolanna bağlı olan menkul kıymet yani 
pay benzeri), iki numarah alt bende bakıldığında ise alacak hakkı veren kıymeth evrak 
(finansman sağlama amacıyla ihraç edilen ve yatırım amacıyla satın alman her türlü tahvil ve 
benzeri borçlanma aracı) olabileceği sonucu çıkmaktadır. 

Bütün bunlardan çıkan sonuçlan şu şekilde sıralayabiliriz: 

a) Kıymetli evrakı menkul kıymet niteliği olan ve menkul kıymet niteliği olmayan 
kıymetli evrak olarak sınıflandırabiliriz. 

b) Menkul kıymetler yatınm aracı olarak kullamlan kıymetli evraktır. 

c) Menkul kıymetler bir ortaklık hakkı veya alacak hakkı verirler. 

d) Her menkul kıymet kıymetli evrak mahiyetinde olsa da her kıymetli evrak menkul 
kıymet değildir. 

2.1.1.3. Kıymetli Evrak - Menkul Kıymet - Sermaye Piyasası Aracı İlişkisi 

Yukanda kıymetli evrak ile menkul kıymet arasındaki ilişki ortaya konulduktan sonra, 
kavramsal çerçeveyi tamamlamak için bunlarm "sermaye piyasası aracı" ile olan ilişkisinin de 
ortaya konulması gerekir. 
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Sermaye piyasası aracı 6362 sayıh SPKn.'nin 3/ş maddesinde tanımlanmış, SPKn. 'de 
ve ikincil düzenlemelerde de yoğunlukla kullanılmıştır. 

"ş) Sermaye piyasası araçları: Menkul kıymetler ve türev araçlar ile yatırım 
sözleşmeleri de dâhil olmak üzere Kurulca bu kapsamda olduğu belirlenen diğer sermaye 
piyasası araçlarını, [ifiide eder] " 

Bu tanım 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununa göre bir parça genişlemiş ve "türev 
araçlar "\ açıkça 'yatırım sözleşmeleri "ni de ilk kez sermaye piyasası aracı kapsamına 
almıştır. Buna göre sermaye piyasası araçlannı bir şekil üzerinde göstermek istersek: 

Sermaye Piyasası Araçları 



Menkul Kıymetler Türev Araçlar Yatırım Sözleşmeleri ve 

Diğer sermaye piyasası araçları 

Yukarıda menkul kıymetlerin ne olduğuna ilişkin açıklamalar yapılmıştı. 

Sermaye piyasası araçlannm bir bölümünü oluşturan "türev araçlar"m ne olduğu 
Kanunda "menkul kıymetler"e benzer bir şekilde 3/u maddesinde örnekleme yöntemiyle 
açıklanmıştır. Kavrama kolaylığı açısından türev araçlann genel olarak gelecekteki veya 

mevcut yatırımlarla ilişkili olmak üzere, bir menkul kıymet veya emtia fiyatı veya endeks, 
faiz oranı ve benzeri bir gösterge ve/veya bunlarda gelecekteki değişiklikler temel alınarak 
oluşturulan sözleşmeler olduğu söylenebilir. 

Diğer sermaye piyasası araçları ise, zamana ve piyasanın şartlarına göre Kurul 
tarafmdan yatmm amacıyla kullanılmak (fon sağlayanlar ile fon talep edenler arasmdaki fon 
ve hak değiş tokuşunu sağlamak üzere) belirlenmesi mümkün olan finansal araçları ifade eder. 

Kanun diğer sermaye piyasası araçlarmın bir kolu olan "yatırım sözleşmeleri "ni aynca 
ifade etmiştir. Burada "Yatırım sözleşmeleri"nm ne olduğu SPKn'de tanımlanmamış, SPKn. 
tarafından yapılacak ikincil düzenlemelere bırakılmıştır. "Yatırım sözleşmesi" aslında tahvil 
yoluyla borçlanmayı, pay satın alarak ortak olmayı veya pay alım veya satım hakkı veren 
sözleşmeler yapmayı da içerebilecek nitelikte bir terimdir. Ancak Kanun'un 3 üncü 
maddesinde sözü edilen yatmm sözleşmesinin ayut edici özelliği, bir mal veya ürünün veya 
yapım işinin "yatırım sözleşmesinin " konusunu oluşturmasıdır. Uluslararası plandaki 
uygulamalarına bakarak kısaca, "yatırım sözleşmesi"nin taraflardan birinin (fon sağlayanın 
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yani yatınmcmm) sözleşme sonucu tamamlanması beklenen, ortaya çıkacak olan mal, ürün 
vs. 'yi değil ama bu mal veya ürünün sözleşme başı değeri ile sözleşme sonu değeri arasmdaki 
müsbet farkı veya bu mal veya ürünün işletilmesinden doğacak olan kazancı ahnak üzere fon 
talep eden ile (yani ihraççıyla) yaptığı sözleşmeleri ifade ettiği söylenebilir. 

Bu açıklamalardan ortaya çıkan sonuç, "sermaye piyasası aracı" teriminin menkul 
kıymetleri de içerisine alan ve yatırımcıların ihraççılara fon sağlamaları süreci içerisindeki 
taraflarm hak ve borçlanm belirleyen sözleşmeleri ifade ettiğini söylemenin eksik olsa da 
yanlış olmadığıdır. "Sermaye piyasası aracı" terimi bir yatmm aracı olan "menkul kıymetleri" 
kapsaması nedeniyle TTK'da düzenlenen "kıymetli evrak" ile ortak bir yana sahiptir. Ancak 
"sermaye piyasası aracı" kıymetli evrak sınırlarına tabi değildir. Zira, "kıymetli evrak" 
admdan da anlaşılacağı üzere bir evrak, senet üzerinden hayat bulurken, SPRn. md. 13 'teki 
menkul kıymetlerin de dahil olduğu sermaye piyasası araçlannm kaydileştirilmesine, yani 
sermaye piyasası aracı niteliğindeki menkul kıymetlerin senede bağlanmayacağına ihşkin 
düzenleme sermaye piyasası araçlarını şeklen olsa dahi kıymetli evrak alanının dışına 
taşımıştır. Yani sermaye piyasası aracı olan menkul kıymetler bir yatırım aracı olmakla 
birlikte şeklen kıymetli evrak değildir. Ancak bu mahiyetine uygun düştüğü ölçüde kıymetli 
evrakın tabi olduğu hükümlere tabidir. 

Son tahlilde, sermaye piyasası araçlarmı bir senet olarak değil ama çoğunlukla fon 

talep edenlere ilişkin bilgi ve fon tedariki sürecinde tarafların hak ve borçlarmm yer aldığı bir 
sözleşme yani izahname (veya duruma göre ihraç belgesi) ile başlayan ve satış süreci sonunda 
kurulan bir sözleşme olarak görmek mümkündür. 

Kıymetli evrak, menkul kıymet ve sermaye piyasası aracı arasmdaki ilişkiyi özetlemek 
gerekirse, kıymetli evrakın temel kavram olduğu, kural olarak menkul kıymetin yatmm için 
kullanılan ve alacak veya ortaklık hakkı veren bir kıymetli evrak olduğu, ancak sermaye 
piyasası aracı mahiyetinde olan menkul kıymetin ise kural olarak senede bağlanmadığı ve fon 
tedarik sürecini ve sonrasını düzenleyen sözleşme olduğunu söyleyebiliriz. 
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Kıymetli Evrak - Sermaye Piyasası Aracı- Menkul Kıymet İlişkisi 




2.1.1.4. Sermaye Piyasası Aracı - Halka Arz İlişkisi ve Borçlanma Araçları 

SPKn. kapsamına giren yani sermaye piyasası aracı mahiyetindeki menkul kıymetler 
açısından bir belirleme de halka arz açısından yapılmalıdır. Kanun'un 4 üncü maddesinin ilk 
fıkrasmda "... sermaye piyasası araçlannm halka arz edilebilmesi için .... hazırlanan bu 
izahnamenin Kurulca onaylanması zorunludur." diyerek izahname hazırlama yükümlülüğü 
yalnızca halka arz olunacak sermaye piyasası araçlan için getirilmiştir. Kanunun "Kapsam " 
başlıklı 2 nci maddesinin birinci fıkrasında ise: 

"Kapsam 

MADDE 2 - (1) Sermaye piyasası araçlan, ... bu Kanun hükümlerine tabidir. Halka 
açık olmayan anonim ortaklıkların halka arz edilmeyen pay ihraçları, bu Kanun kapsamı 
dışındadır. " 

denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsammdan çıkarılmış, genel 
hükümlere tabi kılınmış ancak, borçlanma araçlan için buna benzer bir istisnai hüküm 
getirihncmiştir. Bu nedenle halka arz olunmayan borçlanma aracı ihracı da SPKn. hükmüne 
tabi olacak ancak 4 üncü maddede yer alan izahname hazırlama yükümlülüğüne tabi 
olmayacaktır. II-31.1 sayılı Borçlanma Araçlan Tebliğinin ikinci maddesinde Kurul bu 
konuda düzenleme yapmıştır: 

"Borçlanma aracı ihracı 

MADDE 4- (1) Borçlanma araçlan halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin 
satılmak üzere ihraç edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapılacak satışlar, tahsisli satış ve 
nitelikli yatırımcıya satış olmak üzere iki şekilde yapılabilir. 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



36 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



Dolayısıyla tahvillerin de dahil olduğu borçlanma araçları, halka arz edilip 
edilmedikleri dikkate alınmaksızm Kurul düzenlemelerine tabi olacaktır. 

2.1.1.5. Türk Ticaret Kanunu 

Türk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 504 üncü maddesinde her çeşidi ile tahviller, 

finansman bonoları, varlığa dayalı senetler, iskonto esası üzerine düzenlenenler de dâhil, diğer 
borçlanma senetleri, alma ve değiştirme hakkım haiz senetler ile her çeşit menkul kıymetler, 
aksi kanunlarda öngörülmedikçe, ancak genel kurul karan ile çıkarılabilecekleri 
düzenlenmiştir. 

Kanunlarda ve esas sözleşmede farklı bir hükmün olmadığı durumlarda genel kurul bu 
kararı, 421 inci maddenin üçüncü ve dördüncü fikraları hükümlerine göre verir. Genel kurul 
kararmm çıkanlacak menkul kıymete ilişkin, gerekli bütün hüküm ve şartları içermesi gerekir. 
Bu hükme tabi menkul kıymetler hamiline veya emre yazılı ve itibarî değerli olabilir. 
Borçlanma senetlerinin bedellerinin nakit olması ve teslimi anında tamamen ödenmesi şarttır. 

Aksi kanunda öngörülmemişse, TTK'nın 504 üncü maddesi uyarınca, genel kurul 
herhangi bir menkul kıymetin çıkarılmasını ve hükümleriyle şartlarını saptamak yetkisini, en 
çok on beş ay için yönetim kuruluna bırakabilir. 

TTK'mn 505 inci maddesinde borçlanma senetlerinin toplam tutanmn, sermaye ile 
bilançoda yer alan yedek akçelerin toplamını aşamayacağı, kanunların bilançoya konulmasına 
izin verdiği yeniden değerleme fonlarının bu toplama eklenebileceği düzenlenmiştir. 

Bu konuda Sermaye Piyasası Kanunu ile ilgih mevzuat hükümleri saklı tutulmuştur. 

6102 sayıh Türk Ticaret Kanunu uyannca borçlanma aracı sahiplerinin haklan aşağıda 
belirtilmiştir; 

Belgelerin ve beyanların kanuna aykm olmasından doğan zararlar nedeniyle, 
kusurlannm varlığı halinde belgeleri düzenleyenler veya beyanları yapanlardan talepte 
bulunmak (TTK madde 549) 

Sermaye taahhüdünde bulunanların, ödeme yeterliliğinin bulunmadığını bilinmesine 
rağmen sermaye taahhüdünde bulunanlara onay verenlerden borcun ödenmemesinden doğan 
zararlan talep etmek (TTK madde 550/2) 

- Ayni sermayeye değer biçilmesinde veya devralmacak işletmeye değer biçilmesinde 
yolsuzluk yapanlardan doğan zararlan talep etmek (TTK madde 55 1) 

- Ortaklık esas sermayesinin azaltılması halinde, alacaklannm ödenmesini veya teminat 
gösterilmesini istemek (TTK madde 474) 
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- Uzun süreden beri şirketin kanunen gerekli organlanndan birinin mevcut olmaması 
veya genel kurulun toplanmaması hallerinde durumun kanuna uygun hale getirilmesi için 
mahkemeye başvurmak (TTK madde 530) 

Sermayenin kaybı ve borca batıklık halinde yeni nakit sermaye konulması dahil nesnel 
ve gerçek kaynakları ve önlemleri gösteren bir iyileştirme projesini mahkemeye sunarak 
iflasın ertelenmesini istemek (TTK madde 377) 

- Birleşme, bölünme veya tür değiştirme işlemlerine herhangi bir şekilde katılmış 
bulunan kişilerden kusurlan ve verdikleri zararlar nedeniyle talepte bulunmak (TTK madde 
193) 

- Kurucular, yönetim kurulu üyeleri, yöneticiler ve tasfiye memurlan kanundan veya 
esas sözleşmeden doğan sorumluluklanm ihlal ettikleri takdirde doğan zararlan talep etmek 
(TTK maddde 553) 

- Denetçilerin kanuni görevlerim yerine getirilmesinde kusurlu hareket etmeleri 
durumunda doğan zararlan denetçilerden talep etmek (TTK madde 554) 

- Zarara uğrayan şirketin iflası halinde pay sahiplerinin ve alacaklılannm istemleri iflas 
idaresince öne sürülmediği takdirde, tazminat davası açmak (TTK madde 556) 

Yönetim kurulu üyelerinin ve yakınlarının şirketle borç ilişkisine girmeleri halinde 
veya şirketin bu kişilere kefalet, garanti ve teminat vermesi veya sorumluluk yüklemesi 
durumunda şirket alacaklılan bu kişileri, şirketin yükümlendirildiği tutarda şirket borçlan için 
doğrudan takip etmek (TTK madde 395) 

Şirketin iflası halinde yönetim kurulu üyelerinin iflasın açılmasından önceki son üç yıl 
içinde kazanç payı veya başka bir ad altında hizmetlerine karşılık olarak aldıkları ve fakat 
uygun ücreti aşan ve bilanço uygun bir ücret miktanna göre tedbirU bir tarzda düzenlenmiş 
olsaydı ödenmemesi gereken paralann iadesini talep etmek (TTK madde 513) 

Hâkim şirket, hâkimiyetini bağlı şirketi kayba uğratacak şekilde zarara uğratması 
durumunda, şirket iflas etmemiş olsa bile, hâkim şirketten ve onun, kayba sebep olan, yönetim 
kurulu üyelerinden, şirketin zarannı tazmin etmelerini talep etmek (TTK madde 202) 

2.1.1.6. Sermaye Piyasası Kanunu 

Borçlanma araçlarının, bu arada tahvillerin birer menkul kıymet olmakla sermaye 
piyasası aracı olduğu ve 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 3 üncü maddesinde tanımlara 
yer verilmiştir. Maddenin (o) bendinde borçlanma araçlan menkul kıymetler arasında sayılmış 
ve dolayısıyla sermaye piyasası aracı olarak tammlanmıştır. Tahvillerin, bir sermaye piyasası 
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aracı olarak halka arz edilip edilmediğine bakılmaksızın Kurul düzenlemelerine tabi oldukları 
yukanda "1.2.1. Kavramsal Çerçeve" başlığı altında belirtilmişti. 

SPKn'nun borçlanma araçlarına özgü 31 inci maddesinde; ihraççılann ihraç 
edebilecekleri borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası araçlarının toplam tutarının, 
Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul) tarafından belirlenecek limiti geçemeyeceği düzenlenmiştir. 
Aynca, borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası aracı ihraç yetkisinin, esas sözleşme 
ile yönetim kuruluna süreli veya süresiz olarak devredilebileceği belirtilmiştir. 



2.2. BORÇLANMA ARAÇLARI TEBLİĞİ (II-31.1) 

SPKn. ile getirilen yeniliklere uyum sağlanmasını ve borçlanma araçları piyasasının 
ihtiyaçlanna çözüm getirilmesini amaçlayan II-31.1 sayıh "Borçlanma Araçları Tebliği" 
(Tebliğ) 7/6/2013 tarih ve 28670 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmış, Tebliğ yaymandan bir 
ay sonra yürürlüğe girmiştir. 

Tebliğ, SPKn'nun 31 inci maddesi" ve 128 inci maddesinin birinci fıkrasının (e) 
bendi'* ile 130 uncu maddesinin üçüncü fıkrasına" dayamlarak haztrlanmıştır. 

Tebliğ kapsamında borçlanma aracı denildiğinde anlaşılması gereken; tahvil, paya 
dönüştürülebilir tahvil, değiştirilebilir tahvil, bono, kıymetli maden bonoları ve niteliği itibari 
ile borçlanma aracı olduğu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasası araçlarıdn. Bu 
çalışmanın konusu Tebliğ'in 1,2 ve 3'üncü bölümleridir. Bu kapsamda borçlanma aracı 
ihracına ilişkin genel hükümler ve tahvillerle ilgili özel hükümlere yer verilmiştir. 

Tebliğ'de borçlanma araçlarının halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihracı 
ile somut ihraca ilişkin limit hesaplanması, yetkili organ kararı, yurt içi ve yurt dışı ihraçlar 
gibi hususlar düzenlenmekte olup, izahnamenin ve ihraç belgesinin içeriğine, hazırlanmasına. 



MADDE 31 - (1) İhraççılann ihraç edebilecekleri borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası araçlarmm toplam tutan. 
Kurulca belirlenecek limiti geçemez. Kurul, ihracın, ihraç edilen borçlanma aracının ve ihraççılann niteliğine göre farklı 
limitler belirleyebilir. 

(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayıh Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanım Hükmünde Kararname hükümleri saklı 
kahnak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayıh İl Özel İdaresi Kanununun 51 mci maddesi ile 3/7/2005 tarihh ve 5393 sayıh 
Belediye Kanımımım 68 inci maddesinde belirtilen limitler hariç olmak üzere diğer kantmlarda belirlenen ihraç limitleri 
uygulanmaz. 

(3) Borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası aracı ihraç yetkisi, esas sözleşme ile yönetim kuruluna süreli veya süresiz 
olarak devredilebilir. 

18 MADDE 128 - (1) Kurulun görev ve yetkileri şunlardır: (...)e) Sermaye piyasasmın gelişmesini teminen yeni sermaye 
piyasası kurumlarına vc araçlarına ilişkin usul ve esasları düzenlemek ve bunları denetlemek (...) 

19 MADDE 13ü - (3) ihraççılar veya halka arz edenler. Kurul bütçesine gehr kaydedilmek üzere, satışı yapılacak sermaye 
piyasası araçlarının varsa nominal değerinden aşağı olmamak üzere ihraç değerinin binde üçü tutarında ücret yatırmak 
zorundadır. Yatırım fonlarının ve değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının üçer aylık dönemlerin son iş gününde, net varlık 
değerlerinin yüz binde beşi tutarmdaki ücret, izleyen on iş günü içinde Kurul hesabına yatmlır. Bu fıkrada belirtilen oranlan 
aşmamak kaydıyla, sermaye piyasası aracınm niteliği, vadesi veya ihraççısı dikkate alınmak suretiyle Kurul Karar Organı 
tarafmdan farklı oranlar belirlenebilh. Bakanlar Kurulu almacak ücretleri kantmi oranlannm iki katmı aşmamak üzere 
artırmaya veya kanuni oranlanna mdirmeye yetkilidir. 
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onaylanmasına, yayınlanmasma, tescil ve ilanma, izahnamede yer alacak fînansal tablolara, 
izahnamedeki değişikliklere ve üıraççılar tarafından yapılacak ilan ve reklamlara ilişkin 

hususlarda, borçlanma araçlarının ihraç ve satış esasları ile ihraççılann fînansal raporlama, 
bağımsız denetim ve kamuyu aydınlatma yükümlülüklerinin belirlenmesinde ayrıca 
düzenleme yapılmamış, bu konularda Kurul'un ilgili düzenlemelerine uyulması gerektiği 
belirtilmiştir. 

Borçlanma aracı ihracma ilişkin yetki ve smırlamalan özetle bir şemada göstermek 

istersek: 





İhraca 
Karar verme Yetkisi 


İhraç Yetkisinin Devri 


İhraç Limiti 


Türk 
Ticaret 
Kanunu 


Genel Kurul 
(TTK md.504) 


Genel Kurul kararıyla 
Yönetim kuruluna en 
fazla 15 ay için 
(md.505) 


TTK md.506 
uygulanmaz 


Sermaye 
Piyasası 
Kanunu 


Genel Kurul 
(TTK md.504) 


Esas sözleşme ile 
yönetim kuruluna süreli 
veya süresiz olarak 
(md.31/3) 


SPKnmd.31, 

II-31.1 Tebliği 
md.9 



Tebhğ ile; 

-Satılamayan veya satışmdan vazgeçilen borçlanma araçlanmn aynı koşullar üzerinden 
veya koşullan değiştirilmek suretiyle tekrar satışı düzenlenmiştir. 

-Aynı tertip içinde satışa sunulan farklı tür ve vadelerdeki borçlanma araçlan arasında 
yatırımcı talebine göre aktarma yapılması imkânı sağlanmıştır. 

-İhraç limitine esas almacak fînansal tablolarda genel kurul onayı zorunluluğu 
kaldınhmş, ihraççı talebi üzerine veya Kurul karan çerçevesinde ara dönem fînansal tablolar 
üzerinden ihraç limiti hesaplanması uygulaması düzenlenmiştir. 

-Niteliği Tebliğ'de belirtilmiş olan ihraççılann kredi derecelendirme notuna göre ihraç 
limitlerinde artış yapılması ve ihraççılann talebi üzerine yurt dışmda gerçekleştirilecek 
ihraçlarda ek ihraç limiti imkanı düzenlenmiştir. 

-Niteliği itibari ile borçlanma aracı olduğu kabul edilecek sermaye piyasası araçlanmn 
ihracına ilişkin düzenlemeler yapılmıştır. 

-Yurt içi ve yurt dışı ihraç tavam uygulamalanna ve döviz cinsinden yapılan ihraçlarda 
esas almacak kurlara ilişkin hükümler ayrmtılı olarak ele alınmıştır. 
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-Yurt dışında ihraç edilecek borçlanma araçlannın kayden ihracı ve bu ihraçlara ilişkin 
verilerin Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.'ye bildirimine ilişkin düzenlemeler yapılmıştır. 

GENEL ESASLAR 

2.2.1. Borçlanma Aracı thracı 

2.2.1. 1. Borçlanma Araçları İhracına İlişkin Esaslar 

Borçlanma araçları halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satılmak üzere ihraç 
edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapılacak satışlar, tahsisli satış ve nitelikli yatırımcıya satış 
olmak üzere iki şekilde yapılabilir. 

Halka arz edilecek borçlanma araçlarının borsada işlem görmesi ve ihraççüarm Kurula 
yapılacak onay başvurusunun yanı sıra bu amaçla borsaya başvurmaları zorunludur. 

Kurul ihraççıdan, borçlanma araçlarına ilişkin ödeme yükümlülüklerinin yurt içinde 
yerleşik bir banka veya üçüncü bir tüzel kişi tarafından garanti altına alınmasmı veya satışm 
yalnızca nitelikli yatırımcılara yönelik olarak yapılmasmı talep edebilir. 

2.2.1.2. Borçlanma Araçlarının Yurt İçi ve Yurt Dışı İhracı 

Kurulca onaylanmış bir ihraç tavam geçerli İken ihraççı yeni bir ihraç tavan onayı 
talebiyle Kurula başvurulabilir. Bu durumda, önceki ihraç tavanı içerisinde henüz satışı 
gerçekleştirilmemiş tüm borçlanma araçları ihraççımn talep etmesi halinde iptal edilir. 

İhraç edilecek borçlanma araçları, "2.2.6. İhraç Limitr başlıklı bölüm çerçevesinde 
hesaplanacak olan ihraç limiti dahilinde kalmak kaydıyla Kurulca uygun görülecek ihraç 
tavanı içinde farkh koşullar üzerinden tertipler halinde satılabilir. Yurt içinde ve yurt dışında 
yapılacak ihraçlar için Kuruldan farklı ihraç tavanlan alınması zorunludur. Bu hükmün 
uygulanmasında; 

a) Yurt içinde yapılacak ihraçlarda ihraç tavanı Türk Lirası üzerinden tespit olunur. 

b) Yurt dışmda yapılacak ihraçlarda ihraç tavam Türk Lirası veya döviz cinsinden 
tespit olunur. Bir yıllık süre içinde yapılacak satışların ihraç tavanının verildiği para 
biriminden farklı bir para birimi üzerinden belirlenmesi halinde, tertip ihraç belgesi satışın 
gerçekleştirileceği para birimi cinsinden düzenlenir. Bu kapsamda gerçekleştirilecek ihraçlar 
için satış tutarmm ilgili tavan dahilinde kalıp kalmadığımn tespitinde aşağıdaki esaslar 
uygulanır: 
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1) Türk Lirası üzerinden verilen ihraç tavanlannda tertip ihraç belgesinin döviz 
üzerinden verilmesi durumunda satış tutarı, ilgili tertip ihraç belgesinin onaylanması amacıyla 
Kurula yapılacak başvuru tarihinden bir önceki iş gününde geçerli olan ilgili Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası A. Ş. (TCMB) döviz satış kuru üzerinden Türk Lirasına çevrilir. 

2) Döviz üzerinden verilen ihraç tavanlannda tertip ihraç belgesinin Türk Lirası 
üzerinden verilmesi durumunda satış tutarı, ilgili tertip ihraç belgesinin onaylanması amacıyla 
Kurula yapılacak başvuru tarihinden bir önceki iş gününde geçerli olan ilgili TCMB döviz 
satış kuru üzerinden ilgili döviz cinsine çevrilir. 

3) Döviz üzerinden verilen ihraç tavanlarında tertip ihraç belgesinin farklı bir döviz 
cinsinden verilmesi durumunda satış tutan, ilgili tertip ihraç belgesinin onaylanması amacıyla 
Kurula yapılacak başvuru tarihinden bir önceki iş gününde geçerli olan TCMB çapraz kuru 
üzerinden tavanın belirlendiği döviz cinsine çevrilir. TCMB tarafından açıklanan çapraz 
kurun bulunmaması halinde hesaplamamn yapılmasında ilgiH tarihte geçerli olan TCMB 
döviz satış kurlan kullanılır. 

2.2.1.3. Satışından Vazgeçilen veya Tamamı ya da Bir Kısmı Satılamayan 
Borçlanma Araçları 

İhraççı tarafından halka arz edilerek yapılan satış kapsammda satışından vazgeçilen 
veya tamamı ya da bir kısmı satılamayan borçlanma araçlan Kurulca onay verilen ilgili ihraç 
tavanı dahilinde satışa sunulabilir. Satışından vazgeçilen veya satılamayan bu borçlanma 
araçlarının; 

a) Aynı ihraç koşullarıyla satışa sunulmak istenmesi durumunda ihraç öncesinde 
KAP'ta özel durum açıklaması yapılması gerekir. Bu durumda, Kanun'un 8 inci maddesi™ 
hükümleri saklı kalmak üzere, daha önce Kurul tarafından onaylanan izahnamede değişiklik 

yapılması gerekmez. 

b) Faiz, vade veya tür gibi ihraç koşullan değiştirilerek satışa sunulmak istenmesi 
durumunda, ihraç öncesinde izahnamenin onaylanması amacıyla Kurula başvurulması gerekir. 



20 MADDE 8 - (1) İzahname ile kamuya açıklanan bilgilerde, satışa başlamadan önce veya satış süresi içinde yatınmcılann 
yatırım kararım etkileyebilecek değişiklik veya yeni hususlarm ortaya çıkması hâlinde durum ihraççı veya halka arz eden 
taralından en uygun haberleşme vasıtasıyla derhâl Kurula bildirilir. 

(2) Değişiklik gerektiren veya yeni hususlarm ortaya çıkması hâlinde, satış süreci durdurulabilir. 

(3) Değiştirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi iş günü içinde 6 ncı maddede yer alan esaslar 
çerçevesinde onaylanır ve 7 nci maddede belirtilen şekilde yayımlanır. 

(4) DeğişikUk veya yeni hususlarm yayımlanmasmdan önce sermaye piyasası araçlarmı satm ahnak için talepte bulunmuş 
olan yatu-uncılar, izahnamede yapılan ele ve 

değişikliklerin yayunlanmasmdan itibaren iki iş günü içmde taleplerini geri alma hakkma sahiptirler. 
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2.2.1.4. Borçlanma Araçlannın Ek Satışı ve Tertipler Arasında Aktarma 
Yapılabilmesi 

İzahnamede belirtilmesi ve satışa sunulan toplam tutarm yüzde ellisini aşmaması 
kaydıyla ihraç tavanı dahilinde ek satış yapılabilir. Ancak, izahnamede ihraç edilecek 
borçlanma araçlarının ek satış dahil toplam tutarının belirtilmesi zorunludur. 

Aym tertip içinde satışa sunulan farklı tür, faiz oram ve/veya vadelerdeki borçlanma 
araçlan arasında gelen talebe göre aktarma yapılabilir. 

2.2.1.5. Borçlanma Aracı tlıracında Kullanılacak tzahname 

Borçlanma aracı ihracında kullanılacak izahnamenin birden fazla belgeden oluşacak 
şekilde hazırlanması zorunludur. Kurul'un izahname hazırlanmasına ilişkin düzenlemeleri 
çerçevesinde birden fazla belge şeklinde düzenlenerek Kurula sunulacak izahnameye ilişkin 
olarak Tebliğde yer alan atıflarda, izahnamenin birden fazla belge şeklinde düzenlendiği 
hususu dikkate alınarak ilgili belge kapsammda işlem yapılır. 

2.2.1.6. Borçlanma Aracı llıracmda Tanman Muafiyetler 

Bankalar hariç olmak üzere, sermayelerinin yüzde doksan beşi veya daha fazlası 
doğrudan Hazine Müsteşarlıgı'na ait olan halka açık olmayan ortaklıkların borçlanma aracı 
ihracı talebiyle Kurula yapacakları başvurularda, ihraççının talebi halinde Tebliğ'de 
öngörülen yükümlülüklerden kısmen ya da tamamen muafiyet verilebilir. 

Yatmm ortaklıklan ve portföy yönetim şirketlerine ilişkin özel hükümler saklıdır. 

2.2.2.Yetkili Organ Karan 
2.2.2.1. Yetkili Organ 

Borçlanma aracı ihracı için genel kurul tarafından karar alınması zorunludur. Esas 
sözleşmede açıkça oran belirtilmek suretiyle daha ağır nisaplar öngörühnemişse, halka açık 

ortaklıklar genel kumlun toplantı ve karar nisapları bakımmdan Türk Ticaret Kanunu'nun 
(TTK) 418 inci maddesi^' hükümlerine, halka açık olmayan ortaklıklar ise TTK'nm 421 inci 
maddesinin üçüncü ve dördüncü fikrası^^ hükümlerine tabidir. 

MADDE 418- (1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sözleşmede, aksine daha ağn nisap öngörülmüş bulunan hâller 
hariç, sermayenin en az dörtte birini karşılayan paylarm sahiplerinin veya temsilcilerinin varlığıyla toplanır. Bu nisabın 
toplantı süresince korunması şarttır. İlk toplantıda anılan nisaba ulaşılamadığı takdirde, ikinci toplantının yapılabilmesi için 
nisap aranmaz. 

(2) Kararlar toplantıda hazır bulunan oyların çoğunluğu ile verilir. 
22 MADDE 421-(...) 

(3) Aşağıdaki esas sözleşme değişikliği kararlan, sermayenin en az yüzde yetmişbeşini oluşturan paylarm sahiplerinin veya 
temsilcilerinin olumlu oylarıyla alınır; 

a) Şirketin işletme konusunun tamamen değiştirilmesi. 

b) İmtiyazlı pay oluştundması. 

c) Nama yazıh paylarm devrinin sınu-landınlması. 
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Kanunun 31 inci maddesine göre borçlanma aracı ihraç yetkisi, tüm ihraççılar 
bakımından esas sözleşme ile yönetim kuruluna devredilebilir. Bu durumda ilgili esas 
sözleşme maddesinde, yönetim kurulunun borçlanma aracı ihraç yetkisine sahip olduğu 
hususuna açıkça yer verilir. 

TTK'nm 505 inci maddesi^** çerçevesinde genel kurul borçlanma aracı ihraç etme 
yetkisini en çok on beş ay için yönetim kuruluna bırakabilir. Konuya ilişkin almacak genel 
kurul karannda ihraç yetkisinin yönetim kuruluna devredildiği açıkça belirtilir. Alınacak 
genel kurul kararında TTK'ya atıf yapılmamış olsa dahi, yönetim kuruluna devredilen yetkiler 
bu fıkra kapsamında değerlendirilir. 

Bu bölümün ikinci ve üçüncü paragrafları çerçevesinde gerçekleştirilecek ihraçlarda 
yönetim kurulu yetkili organ sayılır. 

2.2.2.2. Yetkili Organ Kararının Kapsamı 

Yetkili organ karannın kapsamı bakımından şu hükümler uygulanır: 

a) Alınacak yetkiU organ karannda asgari olarak, ihraç edilmesi planlanan borçlanma 
araçlannm azami tutarı ile satışın halka arz edilerek ve/veya halka arz edilmeksizin yapılacağı 
hususuna yer verilmesi zorunludur. 

b) "2.2.2.1. Yetkili Organ" başlıklı bölümün üçüncü paragrafı çerçevesinde alınacak 
yönetim kurulu karannda asgari olarak, TTK'nın 504 üncü maddesi^^ çerçevesinde ihraç 
edilmesi planlanan borçlanma araçlarma ilişkin tüm hüküm ve şartlara yer verilmesi 
zorunludur. 

c) Alınacak genel kurul kararında TTK hükümlerine atıf yapılması halinde, TTK'nın 
504 üncü maddesi^' çerçevesinde ihraç edilmesi planlanan borçlanma araçlarına ilişkin tüm 
hüküm ve şartlara yer verilmesi zorunludur. 

Yetkili organ tarafından ihracın gerçekleştirilmesi ve ihraca ilişkin yetkili organ 
karannda belirlenenler dışındaki koşıdlarm belirlenmesi amacıyla ihraççımn başka bir organı. 



(4) İkinci ve üçüncü fıkralarda öngörülen nisaplara ilk toplantıda ulaşılamadığı takdirde izleyen toplantılarda da aym nisap 
aranır. 

^ Bknz. Dipnot md. l 

MADDE SOS- (l) Aksi kanunda öngörülmemişse, genel kıu^l herhangi bir menkul kıymetin çıkanimasım 
ve hükümleriyle şartlarını saptamak (...) (1) yetkisini, en çok onbeş ay için yönetim kuruluna bırakabilir. 421 inci maddenin 
üçüncü ve dördüncü fıkra hükümleri yetkilendirme kararma da uygulann. 

25 MADDE 504- (1) Her çeşidi ile tahviller, finansman bonoları, varlığa dayalı senetler. Iskonto esası üzerine düzenlenenler 
de dâhil, diğer borçlanma senetleri, ahna ve değiştirme hakkmı haiz senetler ile her çeşit menkul kıymetler, aksi kanımlarda 
öngörülmedikçe, ancak genel kurul karan ile çıkarılabilirler. Genel kurul bu karan, kanunlarda farklı bir düzenleme yoksa, 
421 inci maddenin üçüncü ve dördüncü fıkraları hükümlerine göre verir. Esas sözleşme farklı bir nisap öngörebilir. Genel 
kurul kararının çıkarılacak menkul kıymete ilişkin, gerekli bütün hüküm vc şartları içermesi gerekir. Genel kurul kararım 
yönetim kurulu yerine getirir. Bu hükme tabi menkul kıymetler hamiline veya emre yazılı ve itibari değerli olabilir. İtibarî 
değer genel kurul ve yetkilendnilmiş olması hâlinde yönetim kurulımca belirlenir. Borçlanma senetlerhıin bedellerinin nakit 
olması ve teslimi anmda tamamen ödenmesi şarttır. 
Bknz. Dipnot md. 8 
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birimi veya kişiler yetkilendirilebilir. Bu kapsamdaki yetki devirleri, yetkili organm 
sorumluluğunu ortadan kaldumaz. 

2.2.3. Kurula Başvuru ve Gerekli Belgeler 

Yurt içinde ihracı gerçekleştirilecek borçlanma araçları için Tebliğ'in 1 numaralı 
ekinde yer alan belgelerle, yurt dışında ihracı gerçekleştirilecek borçlanma araçtan için ise 
Tebliğ'in 2 numarah ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula başvurulur. 

Yetkili organ kararmm almdığı tarihten itibaren en geç bir yıl içinde Kurula başvuruda 
bulunulması zorunludur. 

İzahnamenin geçerlilik süresi boyunca yapılacak halka arzlarda, her bir tertibin satışı 
için planlanan satış tarihinden en az beş iş günü önce Tebliğ'in 3 numarah ekinde yer alan 
belgelerle birlikte onay almak amacıyla Kurula başvurulur. 

Tebliğ'de yer alan borçlanma araçlarının yurt içinde halka arz edilmeksizin yapılacak 
ihracında, Kurulca onaylanmış ihraç belgesinin ihraççıya verilmesini takiben ihraççılar. Kurul 
nezdinde herhangi bir işlem yapılmasına gerek kalmaksrzm Kurulca verilen ihraç tavanı 
dahilinde her tertibin satışından önce Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.'ye (MKK) başvurarak 
satış işlemini gerçekleştirirler. Yurt dışında yapılacak ihraçlarda ise Kuralca onaylanmış ihraç 
belgesinin ihraççıya verilmesini takiben ihraççılar, her bir ihraç öncesinde tertip ihraç 
belgesinin onaylaması amacıyla Kurala başvururlar. 

2.2.4. Kredi Derecelendirmesi 

İhraç edilecek borçlanma araçlanna ilişkin olarak kredi derecelendirmesi yapılması 
durumunda, ihraç edilecek borçlanma aracının kredi derecelendirmesini yapan derecelendirme 
kuruluşunun, derecelendirme notuna esas teşkil eden bilgileri vade boyunca yılda en az bir 
sefer olmak üzere ve Kural'un sermaye piyasasmda derecelendirme faaliyeti ve 
derecelendirme kuraluşlanna ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde notun güncellenmesini 
gerektiren duramlarda düzenli olarak gözden geçirmesi zoranludur. 

2.2.5. Borçlanma Araçlarmm Kayden İlıracı ve MKK'ya Bildirim Zorunluluğu 
Yurt içinde ihraç edilecek borçlanma araçlanmn MKK nezdinde elektronik ortamda 

kayden ihracı ve bunlara ilişkin haklarm hak sahipleri bazında izlenmesi zorunludur. 

Yurt dışında ihraç edilecek borçlanma araçlanmn MKK nezdinde elektronik ortamda 
kayden ihracı ve bunlara ilişkin hakların izlenmesi zoranludur. Yurt dışında ihraç edilecek 
borçlanma araçlan, ihraççımn veya MKK üyesinin niteliğine göre MKK nezdinde hak sahibi 
ismine hesap açılmaksızm toplu olarak tutulabilir. 
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Kural, ihraççımn talebi üzerine yurt dışında ihraç edilecek borçlanma araçlanmn 
MKK nezdinde kayden ihraç edilmesi zorunluluğuna muafiyet verebilir. 

Borçlanma araçlarının bu bölümün üçüncü paragrafı kapsamında MKK nezdinde 
kayden ihraç edilmemiş olması durumunda, yurt dışında ihraç edilecek borçlanma araçlarına 
ilişkin olarak borçlanma aracının ihraç tutarı, ihraç tarihi, ISIN kodu, vade başlangıç tarihi, 
vadesi, faiz oram, saklamacı kuraluş, ihracın gerçekleştirildiği döviz cinsi ve ülkeye ilişkin 
bilgiler, ihracm gerçekleştirilmesini takip eden üç iş günü içinde MKK'ya iletilir. MKK'ya 
iletilen bu bilgilerde erken itfa bildirimi dahil değişiklik olması halinde, değişikliğin yapıldığı 
tarihi takip eden üç iş günü içinde MKK'ya bilgi verilir. 

2.2.6. thraç Limiti 

2.2.6.1. tlıraç Limitinde Esas Alınacali Yıllıli Finansal Tablolar 

Borçlanma araçlarına ilişkin ihraç limitinin hesaplanmasında, Kuralun sermaye 
piyasası araçları bir borsada işlem gören ortaklıklar için belirlediği finansal tablo ve 
raporlamaya ilişkin düzenlemelerine göre hazırlanmış ve bağımsız denetime tabi tutulmuş son 
hesap dönemine ilişkin yıllık finansal tablolar esas almır. Hesap döneminin bitimini takip 
eden dördüncü ayın bitiminden sonra Kurala yapılacak başvurularda, ihraç limitinin 
hesaplanmasına esas alınacak finansal tabloların son yıllık hesap dönemine ait olması 
zoranludur. Ancak söz konusu dört aylık dönemde ihraççımn son yıllık finansal tablolarının 
kamuya açıklanmış olması halinde, ihraç limitinin hesaplanmasmda bu finansal tablolar esas 
almır. thraççılann hem konsolide hem de konsolide olmayan finansal tablolanmn bulunması 
duramunda, ihraç limitinin belirlenmesinde konsolide finansal tablolar esas almır. 

2.2.6.2. İhraç Limitinde Esas Alınacali Yıllıli Finansal Tablolar 

thraç limitinin hesaplanmasında aşağıdaki esaslar çerçevesinde yıllık finansal tablolar 
yerine ara dönem finansal tablolarm esas aimmasmda aşağıdaki esaslar uygulanır: 

a) İhraççımn talebi üzerine ihraç limitinin hesaplanmasında yıllık finansal tablolar 
yerine, Kuralun sermaye piyasası araçları bir borsada işlem gören ortaklıklar için belirlediği 
finansal tablo ve raporlamaya ilişkin düzenlemelerine göre hazırlanarak ilan edilmesi gereken 
en son ara dönem finansal tablolann esas alınması mümkündür, ilgili ara dönem finansal 
tabloların ihraç limiti hesabmda esas alınabilmesi için özel bağımsız denetimden geçirilmiş 
olması gerekir. 

b) Kural düzenlemeleri uyarınca ara dönem finansal tablolarmı hazırlama ve KAP'ta 
ilan etme yükümlülüğü olan ihraççılann, Kurula başvura tarihi itibariyle yaymlanmış en yakın 
ara dönem finansal tablolan itibariyle hesaplanan ihraç limitinin yıllık finansal tablolar 
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Üzerinden hesaplanan ihraç limitinden düşük olması durumunda, limit hesabmda söz konusu 
ara dönem finansal tablolar esas almır. Özel mevzuatları uyarmca ara dönem finansal tablo 
hazırlama yükümlülüğü olan ihraççılar için de aynı esas uygulanır. Kar payı ödemesi veya 
benzer işlemler sonucunda ara dönem finansal tablolar itibariyle hesaplanan ihraç limitinin 
yıllık finansal tablolar üzerinden hesaplanan ihraç limitinden düşük olması durumunda, 
ihraççı talebi üzerine ve Kurulca uygun görülmesi şartıyla limit hesabmda yıllık finansal 
tablolar esas almabilü-. 

2.2.6.3.thraç Limitinin Hesaplanması 

İhraç limiti, bu bölümün "2.2.6.1. İhraç Limitinde Esas Alınacak Yıllık Finansal 
Tablolar" ve "2.2.6.2.1hraç Limitinde Esas Alınacak Yıllık Finansal Tablolar" başlıklı alt 
bölümlerinde belirtilen finansal tablolar esas alınarak aşağıdaki şekilde hesaplanır: 

a) Halka açık ortaklıkların ihraç limiti, özkaynak tutarımn beş katım geçemez. 
Ortaklığm konsolide finansal tablo hazırlaması durumunda ana ortaklığa ait özkaynak tutan 
dikkate almrr. 

b) Halka açık olmayan ortaklıkların ihraç limiti, özkaynak tutarının üç katını geçemez. 
Ortaklığın konsohde finansal tablo hazırlaması durumunda ana ortaklığa ait özkaynak tutarı 
dikkate alınır. 

c) Derecelendirme kuruluşlarmdan talebe bağlı olarak, notlandmna ölçeğine göre 
yatmm yapılabilir seviyenin en yüksek iJk üç kademesine denk gelen uzun vadeli 
derecelendirme notu alan 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayılı Bankacılık Kanununda 
tanımlanmış olan bankalar ve finansal kuruluşlar ile 21/1 1/2012 tarihli ve 6361 sayılı Finansal 
Kiralama, Faktoring ve Finansman Şirketleri Kanununda tammlanmış olan şirketlerin, 
yukanda yer verilen (a) ve (b) bentleri çerçevesinde hesaplanacak ihraç limitleri yüzde yüz 
oranında artırılır. 

ç) 541 1 sayılı Bankacılık Kanununda tanımlanmış olan bankalar ve finansal kuruluşlar 
ile 6361 sayıh Kanunda tammlanmış olan şirketler tarafindan yurt dışında yapılacak 
ihraçlarda uygulanmak üzere, ihraççmm talebi ve Kurulca uygun görülmesi üzerine yukanda 
yer verilen (a), (b) ve (c) bentleri çerçevesinde belirlenen esaslara uygun olarak hesaplanmış 
ihraç limitinin yüzde ellisini aşmamak üzere ek ihraç limiti verilebilir. 

d) Yukanda yer verilen (a), (b), (c) ve (ç) bentleri çerçevesinde belirlenen esaslara ek 
olarak, yurt dışında yapılmış ihraçlar dahil olmak üzere, ihraççmm halen tedavülde olan ile 
ihraç tavanı kapsamında henüz satışı gerçekleştirilmemiş borçlanma araçlannm nominal tutan 
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ihraç limitinin hesaplanmasmda bir indirim kalemi olarak dikkate almrr. Yurt dışında yabancı 
para cinsinden yapılmış ihraçlara ilişkin olarak yapılacak hesaplamada indirim tutan, talep 
edilen ihraç tavanına ilişkin Kurula yapılan başvuru tarihinde geçerli olan TCMB döviz satış 
kuru üzerinden hesaplanır. 

İhraççmm derecelendirme notunun (c) bendinde belirtilen notun altına düşmesi 
durumunda, ihraççı tarafmdan ihraç tavanmm güncellenmesi amacıyla Kurula bildirimde 
bulunulması zorunludur. Bu durumda yeni borçlanma aracı ihracı, güncellenmiş ihraç tavam 
dahilinde gerçekleştirilir. 

İhraç limitinin hesaplanmasına esas alınacak finansal tablolarda TTK'mn 376 ncı 
maddesi" çerçevesinde sermaye ile kanuni yedek akçeler toplammm yarısının veya daha 
fazlasmm karşılıksız kalmış olması durumunda, ihraç edilecek borçlanma araçlan yurt içinde 
halka arz edilerek veya tahsisli olarak satılamaz. 

2.2.6.4. Özel Mevzuatları Uyarınca Başka Bir Kamu Kuruluşunun Gözetim Ve 
Denetimine Tabi Olan İhraççılar İçin Özel Hususlar 

Özel mevzuatlan uyarınca başka bir kamu kuruluşunun gözetim ve denetimine tabi 
olan ihraççılar için ilgili kamu kuruluşunca belirlenen ihraç limitlerinin; 

a) Tebliğ hükümleri çerçevesinde hesaplanacak ihraç limitlerinden yüksek olması 
durumunda, ihraç limitlerinin belirlenmesinde Tebliğ hükümleri esas almır; 

b) Tebliğ hükümleri çerçevesinde hesaplanacak ihraç limitlerinden düşük olması 
durumunda, ilgili kamu kuruluşunun belirlemiş olduğu ihraç limitlerine uymak ihraççmm 
sorumluluğundadır. Bu durumda verilen ihraç tavam Kurul tarafından ilgili kamu kuruluşuna 
yazılı olarak bildirilir. 



27 MADDE 376- (1) Son yıllık bilançodan, sermaye ile kanuni yedek akçeler toplamınm yansmın zarar sebebiyle karşılıksız 
kaldığı anlaşıbrsa, yönetim kurulu, genel kurulu hemen toplantıya çağırır ve bu genel kurula uygun gördüğü iyileştirici 
önlemleri sunar. 

(2) Son yıllık bilançoya göre, sermaye ile kanuni yedek akçeler toplamının üçte ikisinin zarar sebebiyle karşılıksız kaldığı 
anlaşıldığı takdirde, derhâl toplantıya çağrılan genel kurul, sermayenin üçte biri ile yetinme veya sermayenin 
tamamlanmasına karar vermediği takdirde şirket kendiliğinden sona erer. 

(3) (Değişik: 26/6/2012-6335/16 md.) Şirketin borca batık durumda bulunduğu şüphesini uyandıran işaretler varsa, yönetim 
kurulu, aktiflerin hem işletmenin devamlılığı esasına göre hem de muhtemel satış fiyatları üzerinden bir ara bilanço çıkartır. 
Bu bilançodan aktiflerin, şkket alacaklılannın alacaklarım karşılamaya yetmediğmin anlaşılması hâlinde, yönetim kurulu, bu 
durumu şirket merkezinin bulunduğu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve şirketin iflasmı ister. Meğerki, iflas kararınm 
verilmesinden önce, şirketin açığını karşılayacak ve borca batık durumunu ortadan kaldıracak tutardaki şirket borçlarının 
alacaklıları, alacaklarının sırasının diğer tüm alacaklıların sırasından sonraki sıraya konulmasını yazılı olarak kabul etmiş ve 
bu beyanın veya sözleşmenin yerindeliği, gerçekliği ve geçerliliği, yönetim kurulu tarafından iflas isteminin bildirileceği 
mahkemece atanan bilirkişilerce doğrulanmış olsun. Aksi hâlde mahkemeye bilirkişi incelemesi için yapılmış başvuru, iflas 
bildirimi olarak kabul olunur. 
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2.2.6.5. İstisnalar 

1 - Hazine garantisi ihtiva eden ihraçlarda, mevzuatta öngörülen ihraç limitleri 

uygulanmaz. 

2- 8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanun 
Hükmünde Kararname hükümleri saklı kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayılı İl Özel 
idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihh ve 5393 sayıh Belediye Kanununun 68 
inci maddesinde belirtilen limitler hariç olmak üzere, diğer kanunlarda belirlenen ihraç 
limitleri uygulanmaz. 

3- 8/6/1994 tarihli ve 3996 sayılı Bazı Yatırım ve Hizmetlerin Yap-İşlet-Devret Modeli 
Çerçevesinde Yaptmiması Hakkmda Kanun kapsammda gerçekleştirilecek yatmm ve 
hizmetleri yapmak üzere kurulmuş olan görevh şirketler tarafından ilgili proje veya işin 
finansmanını ya da yeniden finansmanını sağlamak amacıyla yurt dışında satılmak üzere ihraç 
edilecek borçlanma aracı ihraçlarmda Tebliğ'in ihraç limitine ilişkin hükümleri uygulanmaz. 
Söz konusu ihraççılar tarafindan borçlanma aracı ihracmdan elde edilen kaynağın nerede 
kullanılacağına ihşkin ajmntılı bilgi, başvuru belgeleri arasında Kurula sunulur. 

4- Bu bölümde yer almayan ve ortaklık statüsünde olmayan yurt içinde yerleşik 
ihraççılar ile yurt dışında yerleşik ihraççılara ilişkin ihraç limitleri Kurulca belirlenir. 

5- İhraç limitinin hesaplanmasında, Kurul'un yatırım ortaklıklarına ilişkin 
düzenlemeleri saklıdır. 

2.2.7. Satış Süresi ve Vade Başlangıç Tarihinin Belirlenmesi 

İhraç edilecek borçlanma araçlanna ilişkin satış süresinin belirlenmesinde Kurul'un 
ilgili düzenlemelerine uyulur. 

Borçlanma araçlanmn yatırımcı hesaplama aktanidığı ilk gün vade başlangıç tarihi 
olarak kabul edilir. 

İhraççılar tarafindan, borçlanma araçlanna yatırım yapmak üzere nakit para karşılığı 
talepte bulunan yatmmcıların, talepte bulundukları gün ile vade başlangıç tarihi arasında 
geçen sürede sağlanması muhtemel getiriden mahrum kahnmasmm önlenmesi için gerekli 
tedbirlerin alınması zorunludur. 

2.2.8. İkinci El Piyasa İşlemleri 

Borsada işlem gören borçlanma araçlanmn borsada ve borsa dışında alun satımı borsa 
düzenlemeleri çerçevesinde mümkündür. 

Borsada işlem gören borçlanma araçlanna ilişkin olarak yetkili kuruluşlar tarafindan 
borsa dışmda gerçekleştirilen işlem fiyatlanmn MKK veya MKK tarafindan belirlenecek bir 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



49 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



veri yayın kuruluşu veya kuruluşları vasıtasıyla günlük olarak kamuya açıklanması 
zorunludur. Yetkih kuruluş, Tebliğde sayılan yatınm hizmetleri ve faaliyetlerini 
gerçekleştirmek üzere Kurulca yetkilendirilmiş yatırım kuruluşlarını ifade etmektedir. 

Yetkili kuruluşların borsada işlem görmeyen borçlanma araçlarına ilişkin olarak 
gerçekleştirdikleri işlem fiyatlarını kendi internet sitelerinde güncel bir şekilde yayınlamalan 
zorunludur. Söz konusu borçlanma araçlanna ilişkin olarak yetkili kunduşlann 
gerçekleştirdikleri işlem fiyatlanmn, MKK veya MKK tarafindan belirlenecek bir veri yayın 
kuruluşu veya kuruluşlan vasıtasıyla günlük olarak kamuya açıklanması zorunludur. 

2.2.9. Kurul Ücretinin Hesaplanması ve Yatırılma Zamanı 

Kurul ücreti, satışı yapılacak borçlanma araçlarmm varsa nominal değerinden aşağı 
olmamak üzere, ihraç değeri üzerinden Kurul tarafından belirlenen oranlar esas alınarak 
hesaplanır. 5411 sayılı Kanunda tanımlanan banka ve fmansal kuruluşlar, 6361 sayılı 
Kanunda tammlanan şirketler ve yurt dışında yerleşik ihraççılar haricindeki ihraççılar için 
Kurul ücretinin hesaplanmasmda. Kurulca belirlenen oranlann yüzde yetmiş beşi esas almır. 
Ücretlerin hesaplanmasında bir yıl 365 gün olarak uygulanır. 

Yurt içinde ihraç edilecek borçlanma araçlarına ilişkin ücret, izahname veya ihraç 
belgesinin ihraççıya teslim edilmesinden sonra, MKK'nın belirlediği esaslar çerçevesinde 
borçlanma araçlanmn ihraççı havuz hesaplarına aktanimasından önce Kurul bütçesine gelir 
kaydedilmek üzere yatmlu-. Kurul ücretlerinin yatmidığma ihşkin bilgi MKK tarafindan her 
ayı takip eden beş iş günü içinde Kurula yazılı olarak bildirilir. 

Yurt dışında ihraç edilecek borçlanma araçları için ise ücret. Kurulca verilen ihraç 
tavanı dahilinde her ihraç öncesinde düzenlenecek tertip ihraç belgesinin onaylanarak 
ihraççıya teslimi öncesinde yatınhr. Tertip ihraç belgesinin döviz cinsinden düzenlenmiş 
olması durumunda, Kurul ücretinin hesaplanmasına esas teşkil eden tutar, tertip ihraç 
belgesinin onaylanması amacıyla Kurula yapılacak başvuru tarihinden bir önceki iş gününde 
geçerli olan ilgili TCMB döviz satış kuru esas alınmak suretiyle hesaplanacak Türk Lirası 
karşılığı üzerinden belirlenir. 
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2.3. TAHVİLLERE İLİŞKİN ESASLAR 

2.3.1. Genel Esaslar 

2.3.1.1. Tahvil Tanımı 

İhraççıların Tebliğ hükümlerine göre borçlu sıfatıyla düzenleyip sattığı ve nominal 
değerinin vade tarihinde yatırımcıya geri ödenmesi taahhüdünü içeren, vadesi 365 gün veya 
daha uzun olan borçlanma aracı tahvil olarak tanımlanmıştır. 

2.3.1.2. Tahvillerle İlgili Diğer Şartlar 

Tahvillere ödenecek faiz oranı ile ödeme koşullarına ilişkin esaslar, ihraca ilişkin 
belgelerde açıkça belirtilmek koşuluyla ihraççılar tarafından belirlenir. 

İhraççılar değişken faizli tahvil ihraç edebilir, ihraca esas almacak faiz oranmm 
belirlenmesi için gerekli unstjrlann Kurula başvurulmadan önce tespiti zorunlu olup, söz 
konusu unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve fiili imkansızlıklar saklı kalmak kaydıyla vade 
sonuna kadar değişiklik yapılamaz. 

Tahviller Iskontolu, primli ve/veya kupon ödemeli olarak satılabilir. 

Tahvillerin anaparası, vade tarihinde bir defada veya vade içinde taksitler halinde 
ödenebilir. 

Bankalar tarafından ihraç edilecek tahviller, bu tahvillerin vadesi boyunca satışa 
stınulabilir. Ayrıca, bankalar tarafından ihraç edilmiş tahviller ikinci el piyasada, bu tahvilleri 
ihraç etmiş banka tarafmdan erken itfa sonucunu doğurmayacak şekilde yeniden satılmak 
şartıyla geri alınabilir. 

2.3.2. Tahvilin Erken İtfası 

2.3.2.1. Tahvilin Erken İtfasına İlişkin Genel İlkeler 

Tahviller ihraççmm veya yatınmcmm talebine bağlı olarak kısmen veya tamamen 
erken itfa edilebilir. Halka arz edilecek tahvillerde itfa plammn ihraççmm internet sitesinde 
yer alması zorunludur. 

Erken itfaya konu tahvillerin bedellerinin yatırımcılara, erken itfanın başladığı tarihten 
itibaren en geç üçüncü iş gününde ödenmesi zorunludur. Erken itfaya ihşkin olarak ihraççı 
tarafından yapılacak duyurular aynca MKK'ya bildirilir. 

2.3.2.2. İhraççmm Talebine Bağh Erken İtfa 

Tahvillerin ihraççımn talebine bağlı olarak erken itfaya konu olması durumunda, itfa 
tarihinden en az on beş gün önce ihraççı tarafından KAP'ta duyuru yapılması ve bu 
duytırunun ihraççmm internet sitesinde yer alması zorunludur. Duyuruda erken itfanın ne 
zaman başlayacağı, on iş gününden fazla olmamak üzere kaç gün süre ile erken itfa talebinde 
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bultmulabileceği, itfanın yapılacağı yerler ve ödeme esasları ile itfaya ihşkin diğer hususlar 
belirtilir. 

2.3.2.3. Yatırımcıların Talebine Bağlı Erken İtfa 

Yatırımcıların talebine bağlı olarak erken itfa edilebilir nitelikte ihraç edilen tahviller, 
ihraççmm itfa planında yer alan faiz ödeme tarihlerinden bir veya birkaçında tahvilin 
bedelinin ihraca ilişkin belgelerde açıklanan esaslara göre tespit edilecek fiyat üzerinden 
ödenmesi taahhüdünü taştr. Erken itfa hakkım kullanmak isteyen yatmmcılar, tahvillerin 
ihracına ilişkin izahnamede belirtilen tarihlerden en erken altmış en geç otuz gün önce 
ihraççıya bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kuruluş vasıtasıyla yapılması 
zorunludtır. İhraççı söz konusu bildirimin kolaylıkla yapılabilmesi için gerekli önlemleri alır. 

2.3.3. Tahvillere Kardan Pay Verilmesi 

İhraççılar esas sözleşmelerinde veya varsa özel mevzuatlarmda hüküm bulunmak 
şartıyla tahvillere kardan pay verebilirler. 

İhraççılar, tahvillere ödenecek kar paymm belirlenmesinde aşağıdaki esaslardan birini 
seçebilir: 

a) Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi, 

b) Kar payının faizden daha az olması halinde, faiz ödenmesi; faiz getirişine eşit veya 
daha fazla kar payı tahakkuk etmişse kar payımn ödenmesi, 

c) Bir faiz öngörülmeksizin tahvile kardan pay verilmesi. 

Halka açık ortaklıklar açısından tahvillere ödenecek kar payı, ihraççılann esas 
sözleşmesinde pay sahipleri için belirlenen kar payı miktarını azaltamaz. 

Tahvillere ödenecek kar payı, Kurul 'un sermaye piyasası araçları bir borsada işlem 
gören ortaklıklar için belirlediği finansal tablo ve raporlamaya ilişkin düzenlemeleri 
çerçevesinde hazırlanmış yıllık finansal tablolanmn ve kar payı dağıtım kararmm ihraççı 
genel kurulunca onaylanmasını müteakip dağıtılır. 

Aynı koşullara sahip tahvillere ödenecek kar payı, dağıtım tarihi itibanyla mevcut 
tahvillerin tümüne, bunlann ihraç ve vade tarihleri dikkate alınmadan dağıtılır. 
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3. YATIRIM FONU KATILMA PAYI 
3.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

3.1.1.Kolektif Yatırımın Yeri, Kolektif Yatınm Kuruluşları, Yatırım Fonu ve 
Yatırım Fonu Katılma Payı 

3.1.1.1. Kolektif Yatırımın Yeri 

Tasarruflarmı sermaye piyasası araçlarına yatırım yaparak değerlendirmek isteyen 
bir bireysel yatınmcmm önünde üç temel seçenek bulunmaktadır. 

Bunlardan birincisi yetkili bir yatırım kuruluşunda yani bir aracı kurumda hesap 
açmak ve o aracı kurum üzerinden borsada payları işlem gören şirketlerden tercih 
ettiklerinin paylanm satın alarak bu şirketlere ortak olmaktır. Burada, bireysel yatırımcı 
için kesin, taahhüt edilen bir getiri mevcut değildir. Yatınmcı kar dağıtım tarihi itibariyle 
sahip olduğu paylara tekabül eden kar payım veya dönem içerisinde sahip olduğu payları 
satması halinde alım ve satıra arasındaki fiyat farkından kazanç sağlayabilecektir. Yine 
yatırımcının bu aracı kurura vasıtasıyla özel sektör veya karau kesimi borçlanma araçlarını 
satın alması da mümkündür. Bu durumda ihraççı tarafmdan yatırımcıya taahhüt edilen 
sabit bir getiri bulunmaktadır. Bu seçeneği tercih eden yatmmcımn menkul kıymetlerini 
satın aldığı ortaklığı ticari ve finansal açıdan yakından tanımak için çaba sarf etraesi yani 
bir çeşit maliyete katlanması zorunludur. Öte yandan, yatınmcı, gerçekleştirdiği işlem 
başma aracı kuruma bir aracılık ücreti yani komisyon ödeyecektir. 

Yatmmcılarm önündeki ikinci seçenek türev araçlara yatırım yapmalan yani türev 
araç sözleşmesi yapmalarıdır. Bu sözleşmelerde bir menkul kıymet veya emtia fiyatı veya 
endeks, faiz oranı veya benzeri bir gösterge ve/veya bunlarda gelecekte raeydana gelraesi 
öngörülen değişiklikler terael alınır. Türev araç niteliğindeki sözleşme, terael aldığı 
göstergedeki, sözleşmenin kurulması ile sözleşmeden doğan borçlann ifa tarihi arasmdaki 
farkm taraflarm kazanç veya kaybım oluşturduğu sözleşmelerdir. Türev araçlar genel 
olarak gelecekteki veya mevcut bir yatırımın veya ticari faaliyetin fiyat seviyelerinde 
raeydana gelen değişiralerden asgari şekilde etkilenmesini sağlamak üzere kullanılabilir. 
Görüldüğü üzere, türev araçlara yatırım yapmak ciddi manada uzmanlık gerektirir ve 
sözleşmenin mahiyetine göre uzman olmayan kişilerce türev araç işlemi yapılması çok 
ciddi maliyetlere neden olabilir. Kirai dururalarda türev araçlara yapılacak bilinçsiz 
yatırımlar başlangıçta yatırılacak anaparadan daha fazlasının kaybedilraesi sonucunu 
doğurabilir. Öte yandan yatırıracı yine türev araç sözleşmeleri yapmak için de aracı 
kuruma işlem başma bir aracılık ücreti yani komisyon ödeyecektir. 
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Üçüncü olarak bireysel yatırımcı sahip olduğu portföyün durumunım yakından 
takip edilmesi ve duruma göre uygun değişiklikler yapılması için profesyonel yardım 
almayı tercih edebilir. Bu durumda. Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yetkilendirilen bir 
yatırıra kuruluşundan yatırım danışmanlığı veya daha etkin bir finansal hizraet niteliği 
taşıyan portföy yönetim hizmeti satın alınabilir. Bireysel portföy yönetim hizmeti alınması 
durumunda sermaye piyasası araçlanna ve piyasanm işleyiş şekline, iş ve işlemlerin 
gerçekleştirilme usulüne iUşkin olarak profesyonel yardım alınabilecek olmakla birlikte, 
genel olarak bu hizmetin ahnabilraesi için portföyün asgari bir büyüklüğe sahip olması 
gerekmektedir. Zira ancak asgari büyüklüğe sahip bir portföy için manalı yönetim 
stratejileri geliştirilebilir. Küçük portföylerle bu hizmetin satın alınması bazen mümkün 
bazen de ekonomik açıdan anlamh olmayacaktır. Bumm dışında sağlanan bu hizmet için 
de aynca aracılık maliyeti dışında portföy yönetira hizraeti ücreti söz konusu olacaktır. 

Kolektif yatırıra, özünde bireysel yatınracıların küçük tutarlı fonlarmın bir araya 
gelmesi suretiyle önceden belirlenen kurallara göre yönetilmesi olarak kabul edilebilu-. 
Bumm başlıca üç faydası bultmmaktadır: 

a) Küçük yatırımların bir araya gelraesi ile belirli büyüklüklere ulaşraasına bağlı 
olarak portföylerin yatırıra konusunda profesyonel kişilerce yönetilmesine 
imkan tanırken, 

b) Yine aynı nedenle özellikle ölçek ekonomisinin devreye girmesi sayesinde 
maliyetleri sınırlar, 

c) Yine aynı nedenle oluşan portföyün taşıdığı riskin uygun şekilde yönetilmesini 
sağlar, 

d) Yine aynı nedenle ve bir strateji çerçevesinde yönetilmesine bağh olarak 
portföyden ödünç verme gibi ek kazanç sağlama imkanma sahiptirler. 

3.1.1.2. Bir Süreç Olarak Kolektif Yatırım ve Kolektif Yatırım Şekilleri 

Kolektif yatırımı bu şekilde ortaya koyduktan sonra, kolektif yatırıra süreçlerini de 
gözden geçirmek gerekir. Böylelikle kolektif yatmma ilişkin olan kurumlann yerine 
getirdikleri faaliyetlerin daha kolay anlaşılması mümkün olur. 

Kolektif yatırım sürecine daha yakından bakılmak istenirse: 

1) Bir yatırım stratejisi belirlenmesi, 

2) Bu yatmra stratejisi çerçevesinde katılıracılardan fon toplanarak ortak bir 
portföy oluşturulması. 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



54 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



3) Toplanan fonlann, bu yatırım stratejisine uygun şekilde yatmma 
yönlendirilmesi 

4) Yatırım neticesinde sahip olunan yatırım araçlarının (sermaye piyasası aracı, 
altın, gayrimenkul, vs.) hukuki güvenliğinin ve bunlar üzerinde gerçekleştirilecek her türlü 
işlemin mevzuata uygun şekilde gerçekleşmesinin sağlanması, getirilerinin tahsil edilmesi 
için gerekli işlemlerin yapılması, 

5) Katılrmcılanmn birliktelikten ayniması ve yeni yatmmcı alınmasına ilişkin 
işlemlerin yapılması 

şeklinde sürecin sayılması mümkündür. 
3.1.1.3. Kolektif Yatırım Sürecindeki Kurumlar 



Kolektif Yatırım Sürecine Dalıil Olan Kuruluşlar 



Kolektif Yatırım Kuruluşları 



Yatırım 
Ortaklıkları 



Yatırım 
Fonları 



Faaliyette 
Bulunan 
/ Kuruluşlar 



Portföy Yönetim 
Şirketleri 



Portföy Saklama 
Hizmeti 

Veren Kuruluşlar 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun (SPKn) 3/(m) maddesinde 
belirtildiği üzere; kolektif yatırım kuruluştan; yatırım fonları ve yatırım ortaklıklarından 
oluşmaktadır. SPKn'nun ^'Kolektif Yatırım Kuruluşları" başlıklı Üçüncü Kısım Dördüncü 
Bölümünde ise (md.48-56) aşağıda yer verilen kurumlar düzenlenmiştir: 

1) Kolektif Yatırım Kuruluştan 

a. Yatırım ortaklıktan, 

i. Sabit sermayeli yatırım ortaklıkları, 

ii. Değişken sermayeli yatırım ortaklıktan, 

b. Yatmm fontan, 

2) Portfoy yönetim şirketleri 

3) Portf5y saklama hizmetini yürüten kuruluşlar 
Her ne kadar SPKn'nun 3/(m) maddesindeki kolektif yatırım kuruluşu tanımı 

kapsamına dahil edilmese de portföy yönetim şirketleri ile portföy saklama kuruluşları 
kolektif yatınm sürecinde yer alan kuruluşlardu-. Portföy yönetim şirketleri kanunen yatınm 
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fonu kurma yetkisine sahip bir kurum olarak yatmm fonlarma ilişkin kolektif yatmm 
sürecinin (özellikle yukanda belirtilen kolektif yatınm sürecinin 1, 2 ve 3 üncü 
basamaklarının) doğrudan belirleyicisi, baş aktörü konumundadır. Benzer şekilde portföy 
yönetim şirketleri 111-48.2 sayılı "Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar 
Tebliği" uyarınca bir anonim ortaklık şeklinde kurulan yatırım ortakhklanna da portföy 
yönetim hizmeti verebilmektedir. Dolayısıyla, her iki hukuki form açısından da portföy 
yönetim şirketleri temel bir rol oynamaktadır. Kolektif yatmm sürecinde portföy saklama 
hizmetini yürüten kuruluşlar da kolektif yatınm sürecinin 4 ve 5 inci basamaklarmda görev 
alırlar. 

SPKn'nun 56 ncı maddesinin birinci fıkrasmda "Kolektif yatırım kuruluşlarının 
portföylerindeki varlıklar bu kuruluşlar adına açılmış ayn bir saklama hesabında 
saklanmak üzere portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşa teslim edilir..." denildikten 
soma, aym maddenin dokuzuncu fırkasında bu kuruluşları belirleme yetkisi Kurul 'a 
verilmiştir. Kurul'un III-55.1 sayılı "Portföy Yönetim Şirketleri ve Bu Şirketlerin 
Faaliyetlerine ilişkin Esaslar Tebliği"mn 6 ncı maddesinde de Takasbank ile Kurulca 
yetkilendirilen banka ve aracı kurumlann Kurul'dan izin ahnak koşuluyla portföy saklama 
hizmeti sunabilecekleri ifade edilmiştir. 

Yukarıda da bahsedildiği üzere, bu kurumlardan, değişken sermayeli yatmm 
ortaklıkları da dahil olmak üzere yatmm ortaklıkları ve yatınm fonlan kolektif yatmm 
kuruluşlan olarak kabul edilir ve kolektif yatınmm iki hukuki formunu oluşturur. Bir diğer 
ifadeyle, kolektif yatınm gerçekleştirildiği hukuki yapıya göre ayn ve bağımsız bir tüzel 
kişilik üzerinden gerçekleşmesi halinde yatınm ortaklığı, portföy yönetim şirketinin taraf 
olduğu bir sözleşmesel ilişki çerçevesinde gerçekleşmesi halindeyse yatınm fonu olarak 
hayata geçer. Amaç ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, çalışma 
biçimleri ve yatırımcılara sundukları hizmet bakımından yatmm fonlan ve yatmm 
ortaklıkları birbirlerinden aynimaktadırlar. 
3.1.2.Yatırım Fonu 

SPKn'nun 52'nci maddesi uyarınca tasarruf sahiplerinden fon katılma payı 
karşılığında toplanan para ya da diğer varlıklarla, tasarruf sahipleri hesabına, inançlı 
mülkiyet esaslanna göre Kurulca belirlenen varlık ve haklardan oluşan portföy veya 
portföyleri işletmek amacıyla portföy yönetim şirketleri tarafmdan fon iç tüzüğü ile 
kurulan ve tüzel kişiliği bulunmayan mal varhğma. yatırım fonu adı verilir. Yatınm fonlan 
halktan topladıklan paralar karşılığı, ortaklık payı, tahvil gibi sermaye piyasası 
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araçlarından ve kıymetli madenlerden oluşan portföyleri yönetirler. Yatmmcılar, katılma 
payı alarak fona ortak olurlar. 

Yatırım fonlarımn kuruluş izni alabilme.si için, kurucunun portföy saklama 
hizmetim yürütmek üzere SPKr. tarafından yetkilendirilmiş bir kuruluş ile anlaşmış olması 
ve fon iç tüzüğünün Kurulca onaylanması gereklidir. 

Ana faaliyet konusu yatmm fonlarmm kurulması ve yönetimi olan anonim ortaklık 
olan portföy yönetim şirketi, fonu, yatırım fonu katılma payı sahiplerinin haklarmı 
koruyacak şekilde temsil eder, yönetir veya yönetimini denetler. Portföy yönetim şirketi 
yatırım fonuna ait varlıklar üzerinde kendi adına ve fon hesabına mevzuat ve fon iç 
tüzüğüne uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan doğan haklan kullanmaya 
yetkilidir. 

Fon, tapuya tescil işlemleri ile sımrlı olarak tüzel kişiliği haiz addolunur. Yatırım 
fonu portföyünde bulunan taşınmazlar, taşınmaza dayalı haklar ve taşınmaza dayalı senetler 
tapu kütüğüne fon adına tescil edilir. Tapuda fon adına yapılacak işlemler, portföy yönetim 
şirketi ile portföy saklama hizmetim yürüten kuruluş yetkililerinin müşterek imzalanyla 
gerçekleştirilir. 

3.1.3. Katüma Payı 

Katılma payı, yatırımcının fon portföyüne kaç adet payla ortak olduğunu gösterir. 
Yatırım fonlarındaki katılma payları, şirketlerin ortaklık paylarına benzetilebilir. Ortaklık 
payına benzer şekilde yatınm fonlannda da katılma payı ile fon portföyüne ortak olunur. 
Ancak, ortaklık payı sahipleri şirket yönetimine katılabilirken, katılma payı sahiplerinin 
fon yönetimine katılma haklan yoktur. 

3.1.4. Yatırım Fonlarına Hakim Olan Temel İlkeler 

Yatmm fonlarma hakim olan temel ilkeler şunlardır; 

3.1.4.1. Riskin Dağıtılması tikesi 

Riskin dağıtılması ilkesi sayesinde yatırım fonlarının, bireylerin kendi imkanları ile 
sağlayamayacaktan ölçüde riski dağıtmalan mümkündür. Yatırım fonlan, binlerce kişiden 
para toplayarak, büyük portföyler oluşturabilir, bu sayede çok daha fazla sayıda ortaklık 
payına ve bu arada daha başka yatırım araçlarına örneğin tahvil ve bonolara yatırım yaparak, 
ortaklık payı fiyatlanndaki herhangi bir düşüş amnda bundan en az derecede etkilenme 
şansma sahip olurlar. 
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3.1.4.2. Profesyonel Yönetim 

Menkul kıymet piyasalan nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren 
teknik piyasalar olup, bu piyasada oluşan gelişmelerin yakından takip edilmesi gerekir. 
Doğal olarak bireylerin böylesi bir takibi düzenli olarak yapmaları ve bu piyasalarda 
oluşan gelişmelerin menkul kıymet fiyatlanna etkilerini tahmin edip ona göre zamanında 
tavır alabilmeleri zordur. Yatmm fonlan ise çok fazla sayıda kişiden para toplamak 
suretiyle yüksek miktarlarda portföyler oluşturduklarmdan, gerekli donamma ve menkul 
kıymet piyasalarıyla ilgili yetişmiş elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda 
gözlemlenen hareketlerin ne anlama geldiğini sürekli bir şekilde takip ederek gerekli 
işlemleri (alım/satım gibi) gerçekleştirirler. 

3.1.4.3. Menkul Kıymet Portföyü İşletme 

Yatırım fonlan, bazı kısıtlamalar içerisinde nakit ve kıymetli madenlere de yatmm 
yapabilmekle beraber, temel amaçlan menkul kıymet alıp satmak ve alım satımlar arasında 
oluşan olumlu fark ile bu menkul kıymetlerin kar paylan ve faizlerinden gelir sağlamak 
olan kuruluşlardır. 

3.1.4.4.1nançh Mülkiyet 

Yatırım fonları inançlı mülkiyet esasına dayanır. İnançlı mülkiyet esasında fona 
inançh olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma 
yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon içtüzüğü ile olur. Kurucu, fonu bu sözleşme 
(içtüzük) çerçevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklannı koruyarak yönetmek/yönettirmek 
zorundadır. 

3.1.4.5.Mal Varlığının Korunması 

Fon tüzel kişilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlığı Fonun mal varlığı, 
portföy yönetim şirketi ve portföy saklama hizmetini yürütecek kuruluşun mal varhğından 
ayndır. 

Ayrıca SPKn'nun 53 'üncü maddesi uyarınca, fon mal varlığı, fon hesabına olması 
ve fon iç tüzüğünde hüküm bulunması şartıyla kredi almak, türev araç işlemleri, açığa satış 
işlemleri veya fon adma taraf olunan benzer nitelikteki işlemlerde bulunmak haricinde 
teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varlığı portföy yönetim şirketinin ve 
portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşun yönetiminin veya denetiminin kamu 
kurumlarına devredilmesi hâlinde dahi başka bir amaçla tasarruf edilemez, kamu 
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alacaklannın tahsili amacı da dâhil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir 
konulamaz ve iflas masasma dâhil edilemez. 



3.2.YATIRIM FONLARINA İLİŞKİN ESASLAR TEBLİĞİ (III-52.1) 
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun 52 nci ^ve 54 üncü^ 
maddelerine dayanılarak hazırlanan III-52.1 sayılı "Yatmm Fonlanna Ihşkin Esaslar Tebliği' 



MADDE 52 - (1) Bu Kanun hükümleri uyarınca tasarruf sahiplerinden fon katılma payı karşılığında toplanan para 
ya da diğer varlıklarla, tasarruf sahipleri hesabına, inançlı mülkiyet esaslarına göre Kurulca belirlenen varlık ve haklardan 
oluşan portföy veya portföyleri işletmek amacıyla portföy yönetim şirketleri tarafından fon iç tüzüğü ile kurulan ve tüzel 
kişiliği bulunmayan mal varlığına yatırım fonu adı verilir. 

{2) Yatırım fonlarının kuruluş izni alabilmesi için, kurucunun portföy saklama hizmetini yürütmek üzere Kurulca 
yetkilendirilmiş bir kuruluş ile anlaşmış olması ve fon iç tüzüğünün Kurulca onaylanması gereklidir. Yatırım fonu kuruluş 
başvuruları, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasından itibaren iki ay içinde Kurul tarafından karara bağlanır ve 
keyfiyet ilgiliiere biidirilir. 

(3) Portföy yönetim şirketi, fonu, yatırım fonu katılma payı sahiplerinin haklarını koruyacak şekilde temsil eder, 
yönetir veya yönetimini denetler. Portföy yönetim şirketi yatırım fonuna ait varlıklar üzerinde kendi adına ve fon hesabına 
mevzuat ve fon iç tüzüğüne uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan doğan hakları kullanmaya yetkilidir. 

{4) Portföy yönetim şirketi ile katılma payı sahipleri arasındaki ilişkilere bu Kanunda, ilgili mevzuatta ve fon iç 
tüzüğünde hüküm bulunmayan hâllerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayılı Türk Borçlar Kanununun 502 ila 514 üncü maddeleri 
hükümleri kıyasen uygulanır. 

(5) Fon, tapuya tescil işlemleri ile sınırlı olarak tüzel kişiliği haiz addolunur. Yatırım fonu portföyünde bulunan 
taşınmazlar, taşınmaza dayalı haklar ve taşınmaza dayalı senetler tapu kütüğüne fon adına tescil edilir. Tapuda fon adına 
yapılacak işlemler, portföy yönetim şirketi ile portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş yetkililerinin müşterek imzalarıyla 
gerçekleştirilir. 

(6) Kurul, TCIVIB ve Hazine IVlüsteşarlığının görüşünü alarak fon katılma paylarının alım satımının TCMB tarafından 
günlük alım satım kurları ilan edilen yabancı para birimleri üzerinden yapılmasına izin verebilir. 

^' MADDE 54 -(1) Kurul; 

a) Fonun kuruluşuna, fon türleri itibarıyla portföylerde bulundurulabilecek varlıklara ve portföy sınırlamalarına, 
değerleme esaslarına, fon kârının tespiti ve dağıtımı ile fonun faaliyet ve yönetim ilkelerine, birleşmesine, dönüşmesine, 
sona ermesine ve tasfiyesine, 

b) Fon iç tüzüğü ile yönetim ve saklama sözleşmelerinin düzenlenmesine, kapsamına, değiştirilmesine, tescil ve 
ilanına, katılma paylarının değerine, ihraç ve geri alım fiyatlarının hesaplanmasına ve ilanına, alım satım ilkelerine, fon 
yönetim ve saklama ücretlerine, 

c) Katılma paylarının İhracına, 

ç) Fonların izahname ve diğer kamuyu aydınlatma yükümlülüklerine, 
ilişkin usul ve esasları belirler. 
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(Tebliğ) 9/7/2013 tarihli ve 28702 sayıh Resmi Gazete'de yayımlanmış ve 1/7/2014 tarihinde 
yürürlüğe girmiştir. 

Tebliğ ile yatırım fonlarmm kuruluşlarına, faaliyet ilke ve kurallarına, katılma paylan 
ile bunların ihracına ve kamunun aydınlatılmasma ilişkin esaslar düzenlenmiştir. 

Borsa yatırım fonları, gayrimenkul yatmm fonları ve girişim sermayesi yatırım fonlan 
Tebliğ kapsamı dışmda tutulmuştur. 

Fonun kurucusu, yöneticisi ve portföy saklayıcısmm fona ilişkin bütün hesap ve 
işlemleri Sermaye Piyasası Kurulu denetimine tabidir. 

Tebliğ ile, 

-Münhasıran portföy yönetim şirketlerinin yatırım fonlarmm kurucusu ve yöneticisi 
olacağı, fon portföylerinde yer alan varlık ve işlemlerin ise portföy saklama hizmetim yürüten 
kuruluşlar tarafından saklanacağı düzenlenmektedir. 

-Getirilen yeni yapıda, tek bir içtüzük ile "şemsiye fon" yapısı ile yatırım fonu 
kurulabilmekte, belirli sınıflara aynlan şemsiye fon türleri altmda farklı stratejilere sahip 
fonlarm ise sadece izahname ve yatmmcı bilgilendirme dokümanı düzenleyerek pay ihraç 
edilebilmesine imkan sağlanmaktadır. 

-Azami fon tutan belirlenmesi uygulaması kaldırılmış olup, böylelikle açık uçlu fon 
yapısına geçilmektedir. 

-Yatıran yapılabilecek varlıklar çeşitlendirilmekte, fon kuruluş işlemlerini 
hızlandıracak mekanizmalar kurulmakta, yafartmcılann tam ve doğru olarak bilgilendirilmesi 
amacına yönelik olarak fon türleri ana gruplar şeklinde belirlenmekte ve Avrupa Birliği 
düzenlemeleri ile uyumlu olarak yatırımcıların etkin bir şekilde bilgilendirilmelerini teminen 
"Yatırımcı Bilgilendirme Dokümanı" düzenlenmektedir. 

-Faizsiz yatiran araçlanm tercih eden yatirımcılann yatınm fonlarmm sunduğu 
avantajlardan yararlanabilmeleri için, ilk defa yeni bir fon türü olarak "Katılım Fonu" 
tanımlanmaktadır. Katılım fonları, fon toplam değerinin tamamı kira sertifikaları, katılma 
hesapları, ortaklık payları, altın ve diğer kıymetli madenler ile Kurulca uygun görülen diğer 
faize dayalı olmayan para ve sermaye piyasası araçlarmdan oluşan fonlar olarak 
tanımlanmaktadır. 

YATIRIM FONLARINA İLİŞKİN GENEL ESASLAR 
Yatırım fonu; kanun hükümleri uyarınca tasarruf sahiplerinden katılma payı 
karşılığmda toplanan para ya da diğer varlıklarla, tasarruf sahipleri hesabına, inançh mülkiyet 
esaslanna göre, Tebliğ'de belirtilen varlıklar ve işlemlerden oluşan portföy veya portföyleri 
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İşletmek amacıyla portföy yönetim şirketleri tarafından içtüzük ile kurulan ve tüzel kişiliği 
bulunmayan mal varlığı olarak tanımlanmıştır. Fon; katılma paylan bir şemsiye fona bağlı 
olarak ihraç edilen yatırım fonudur. Borsa yatırım fonu ise, Kurul'un borsa yatırım fonlanna 
ilişkin düzenlemelerinde tanımlanan ve esasları belirlenen yatırım fonudur. 

Fon toplam değeri ifadesinden fon portföyündeki varlıkların Kurul'un ilgili 
düzenlemeleri çerçevesinde değerlenmesi neticesinde bulunan fon portföy değerine varsa 
diğer varlıklann ve alacaklarm eklenmesi ve borçlann düşülmesi suretiyle ulaşılan değer 
anlaşılmalıdır. Fon izahnamesi/izahname ise, fonun özelliklerine ve buna bağlı hak ve risklere 
ilişkin olarak yatırımcıların bilinçli bir değerlendirme yapmasını sağlayacak nitelikteki tüm 
bilgileri içeren kamuyu aydınlatma belgesini ifade eder. 




3.2.1.Şemsiye Fon 

Şemsiye fon, katılma paylan tek bir içtüzük kapsammda ihraç edilen tüm fonlan 
kapsayan yatınm fonudur. 

Şemsiye fon, aşağıda belirtilen varlıklar ve işlemlerden oluşan portföy veya portföyleri 
işletmek amacıyla kurulur ve bunun dışmda herhangi bir işle uğraşamaz. 

a) Özelleştirme kapsamına almanlar dahil Türkiye'de kurulan ihraççılara ait paylar, 
özel sektör ve kamu borçlanma araçlan, 
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b) Türk Parasmm Kıymetini Koruma Hakkında 32 sayılı Karar hükümleri 
çerçevesinde alım satımı yapılabilen yabancı özel sektör ve kamu borçlanma araçlan ile 
ihraççı payları, 

c) 12 aydan uzun vadeh olmamak üzere vadeh mevduat, katılma hesabı ve mevduat 
sertifikaları, 

ç) Borsada işlem görmeleri kaydıyla; altm ve diğer kıymetli madenler ile bu madenlere 
dayah olarak ihraç edilen sermaye piyasası araçlan, 

d) Fon katılma payları, 

e) Repo ve ters repo işlemleri, 

f) Kira sertifikalan, 

g) Gayrimenkul sertifikalan, 
ğ) Varantlar ve sertifikalar, 

h) Takasbank para piyasası işlemleri, 

ı) Türev araç işlemlerinin nakit teminatlan ve primleri, 

i) Kurulca uygun görülen özel tasarlanmış yabancı yatırım araçlan ve ikraz iştirak 
senetleri, 

j) Kurulca uygun görülen diğer yatırım araçları. 

Şemsiye fon içtüzüğünde yer alan ve aşağıda belirtilen esaslara uygun olarak, her 
katılma payı ihracı için ayrı bir izahname ve yatmmcı bilgi formu düzenlenmesi şartıyla, 
şemsiye fona bağlı fonlar oluşturulur. 

a) Her bir fonun tüm varlık ve yükümlülükleri birbirinden ayrıdır. 

b) Şemsiye fonun kuruluş giderleri ile fonlann katılma payı ihraç giderleri hariç olmak 
üzere, bir şemsiye fon için yapılması gereken tüm giderler fonlann toplam değerleri dikkate 
almarak oransal olarak bu fonlann portföylerinden karşılamr. 

c) Bir şemsiye fonun aşağıda yer verilen "3. 2. 26. Şemsiye Fonun ve Fonun Sona 
Ermesi" ve bu ''3. 2. 27. Şemsiye Fonun ve Fonun Devredilmesi" başlıklı bölümleri uyarmca 
tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda, bu şemsiye fona bağlı fonlann da tasfiye 
edilmesi veya devredilmesi gerekir. 

ç) Tebliğ 'de yer alan hükümler aksi belirtilmedikçe her bir fon için ayrı ayrı uygulanır. 
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3.2.2.Fonun Malvarlığına İlişkin Esaslar 

Fonun malvarlığı, kurucunun ve portföy saklayıcısmm malvarlığmdan ayndır. 
Kurucu; Kanun'un 55 inci maddesi^^ kapsamında ana faaliyet konusu yatırım fonlarının 
kurulması ve yönetimi olan anonim ortaklık şeklinde kurulan portföy yönetim şirketini, 
portföy saklayıcısı ise Kanun'un 56 ncı maddesi^' kapsamında yetkilendirilmiş portföy 
saklama hizmetini yürüten kuruluşu ifade etmektedir. 



MADDE 55 - (1) Portföy yönetim şirketi, ana faaliyet konusu yatırım fonlarının kurulması ve yönetimi olan 
anonim ortaklıktır. Portföy yönetim şirketinin kurulması ve faaliyete geçmesi için Kuruldan izin alınması zorunludur. Buna 
ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Portföy yönetim şirketlerinin kuruluş başvuruları, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz 
olarak sunulmasından itibaren altı ay içinde Kurul tarafından karara bağlanır ve keyfiyet ilgililere bildirilir. 

{2) Portföy yönetim şirketlerinin kuruluşuna 43 üncü madde; kurucularına 44 üncü madde; yöneticilerine 45 inci 
maddenin ikinci fıkrası; çalışanlarına ise 42 nci madde hükümleri kıyasen uygulanır. 

(3) Portföy yönetim şirketlerinin hizmet verdiği kişi ve kuruluşların portföylerinde yer alan saklamaya konu 
olabilecek varlıklar Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde portföy saklama hizmeti veren kuruluşlar nezdinde saklanır. 

(4) Portföy yönetim şirketlerinin ortaklanna, pay devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye yeterliliğine, yatırım 
fonu kurmalarına ve yönetmelerine, ana faaliyet konusunun yanı sıra portföy yöneticiliği ve yatırım danışmanlığı faaliyetleri 
ile bunların dışında yapabilecekleri sermaye piyasası faaliyetlerine ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatırma zorunluluklarına 
ilişkin usul ve esaslar Kurul tarafından belirlenir. Portföy yönetim şirketleri tarafından yatırılan teminatlar rehnedilemez, 
kamu alacakları için olsa dahi haczedilemez, kullanılma amaçları dışında tasarruf edilemez, üçüncü kişilere devredilemez, 
iflas masasına dâhil edilemez ve üzerlerine ihtiyati tedbir konulamaz. 

(5) Portföy yönetim şirketlerinin dönüşüm İşlemleri İle esas sözleşme değişikliklerinde Kurulun uygun görüşünün 
alınması zorunludur. 

(6) Portföy yönetim şirketleri, faaliyetlerini yürütürken yönetimlerindeki fonların, katılma payı sahiplerinin ve diğer 
müşterilerinin çıkarlarını gözetmekle yükümlüdürler. 

MADDE 56 - (1) Kolektif yatmm kuruluşlarmm portföylerindeki varlıklar bu kuruluşlar adına açılnuş ayn bir 
saklama hesabında saklanmak üzere portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşa teslim edilir. Portföy saklama hizmeti; 

a) Yatırım fonları hesabına katılma paylanmn İhraç ve itfa edilmesi İşlemlerinin mevzuat ve fon iç tüzüğü hükümlerine 
uygunluğunun, 

b) Değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının paylarının ihraç ve itfa edilmesi işlemlerinin mevzuat ve esas sözleşme 
hükümlerine uygunluğunun, 

c) Yatınm fonu veya değişken sermayeli yatırım ortaklığı birim katılma payı veya birim pay değerinin mevzuat ile fon iç 
tüzüğü veya esas sözleşme hükümleri çerçevesinde belü-lenen değerleme esaslanna göre hesaplanmasımn, 

ç) Mevzuat İle fon iç tüzüğü veya esas sözleşme hükümlerine aykm olmamak şartıyla, portföy yönetim şirketi, değişken 
sermayeli yatırım ortakbğı ve yatırım ortaklığı talimatlannm yerine getirilmesinin, 

d) Kolektif yatırım kuruluşlannın varlıklanyla ilgili İşlemlerinden doğan edimlerine ilişkin bedelin uygun sürede 

aktarılmasının, 

e) Kolektif yatırım kuruluşlarının gelirlerinin mevzuat ile fon iç tüzüğü veya esas sözleşme hükümlerine uygun olarak 
kullanılmasının, 

f) Kolektif yatırım kuruluşlarmın varlık alım satımlarının, portföy yapılarının, işlemlerinin mevzuat, fon iç tüzüğü veya esas 
sözleşme hükümlerine uygunluğunun, 

sağlanmasını içerir. 

(2) Bu madde kapsamında portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş, yükümlülüklerini yerine getirmemesi nedeniyle 
yatırım fonlarında portföy yÖnetİm şirketi ve katılma payı sahiplerine, yatırım ortaklıklarmda ise ortaklığa verdiği zararlardan 
sorumludur. 

(3) Portföy yönetim şirketi veya yatmm ortakbğı, portföy saklama hizmetini yürüten kuruluştan; saklama hizmetini yürüten 
kuruluş da portföy yönetim şirketi veya yatırım ortaklığından, bu Kanım hükümlerinin İhlali nedeniyle doğan zararlarm 
giderilmesini talep etmekle yükümlüdür. Pay veya katılma payı sahiplerinin dava açma hakkı sakbdır. 
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Fon malvarlığının, fonun yönetim stratejisi doğrultusunda, fonun yatırım yapabileceği 
varlıklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasası alamnda en az beş yıllık tecrübeye sahip 
portföy yöneticileri tarafından, yatırımcı lehine ve yatırımcının çıkarını gözetecek şekilde 
Kurul'un portföy yöneticiliği hizmetine ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde yönetilmesi 
zorunludur. 

Fon portföyündeki varlıklann, Kurul'un portföy saklama hizmetine ilişkin 
düzenlemeleri çerçevesinde saklanması zorunludur. 

Fon malvarlığı, fon hesabına olması ve içtüzükte ve izahnamede hüküm bulunması 
şartıyla kredi almak, türev araç işlemleri, açığa satış işlemleri veya fon adına taraf olunan 
benzer nitelikteki işlemlerde bulunmak haricinde teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon 
malvarlığı kurucunun ve portföy saklayıcısımn yönetiminin veya denetiminin kamu 
kurumlanna devredilmesi halinde dahi başka bir amaçla tasarruf edilemez, kamu alacaklarının 
tahsili amacı da dahil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas 
masasına dahil edilemez. 

Kurucunun üçüncü kişilere olan borçlan ve yükümlülükleri ile fonlann aynı üçüncü 
kişilerden olan alacakları birbirlerine karşı mahsup edilemez. 

3.2.3.Şemsiye Fon Türleri 

Şemsiye fonlar aşağıdaki türlerde kurulabilir. 

a) Fon toplam değerinin en az %80'i devamlı olarak; 

1) Yerli ve/veya yabancı kamu ve/veya özel sektör borçlanma araçlarına yatınlan 
fonları kapsayan şemsiye fonlar "BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU", 



(4) Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş, saklamasında bulunan varlıklann tümünü veya bir kısmmı portföy saklama 
hizmeti yürüten diğer kuruluşlar nezdinde saklayabilir. Bu hâlde, portföy saklama hizmetini veren tüm kuruluşlar 
müteselsilen sorumludur. 

(5) Kurul, kolektif yatınm kuruluşlarmın portföylerinde yer alan varlıklardan uygun görülenlerin, merkezî saklama veya 
merkezî takas kuruluşu nezdinde ilgili kolektif yatırım kuruluşu adına açılan hesaplarda İzlenmesi zorunluluğunu öngörebilir. 

Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşun yükümlülükleri bu durumda da devam eder. 

(6) Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş ile portföy yönetim şirketi aynı tüzel kişi olamaz. Portföy saklama hizmetini 
yürüten kuruluş ve portföy yönetim şirketi görevlerini yerine getirirken birbirlerinden bağımsız ve sadece katılma payı 
sahiplerinin menfaatleri doğrultusunda hareket etmekle yükümlüdürler. 

(7) Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş ve fon portföyüne varlık alım satımına aracılık hizmeti veren yatırım 
kuruluşunun yöneticileri ile bu kuruluşları temsil ve ilzama yetkili kişiler, portföy yönelim şirketinde ortak, yönetici ya da 
temsilci olamazlar. Portföy yönetim şirketinin ortakları, yöneticileri ile bu şirketleri temsil ve İlzama yetkili kişiler de 
saklama hizmetini yürüten kuruluşta yönetici ya da temsilci olamazlar. 

(8) Kurul, fon portföylerinde yer alan varlıkların nitelikleri, ihraççı, ihracın yönelik olduğu yatınmcılar, portföy yönetim 
şirketlerinin ve yatırım ortaklıklarının sermaye yapıları ve ihracın niteliklerine gÖre saklama hizmeti İçin farklı esaslar 
belirleyebilir veya saklama zorunluluğundan muafiyet getirebilir. 

(9) Portföy saklama hizmetini yürütecek kuruluşlarm niteliklerine ve bu faaliyetin yürütülmesine ilişkin usul ve esaslar Kurul 
tarafindan belirlenir. 
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2) Yerli ve/veya yabancı ihraççıların paylarına yatınlan fonlan kapsayan şemsiye 
fonlar "HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU", 

3) Borsada işlem gören altm ve diğer kıymetli madenler ile kıymetli madenlere dayalı 
sermaye piyasası araçlarına yatınlan fonlan kapsayan şemsiye fonlar "KIYMETLİ 
MADENLER ŞEMSİYE FONU", 

4) Diğer fonlann ve borsa yatınm fonlannm katılma paylarmdan oluşan fonlan 
kapsayan şemsiye fonlar "FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU", 

b) Portföyünün tamamı devamlı olarak, vadesine en fazla 184 gün kalmış likiditesi 
yüksek para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan ve portföyünün günlük olarak 
hesaplanan ağırlıklı ortalama vadesi en fazla 45 gün olan fonlan kapsayan şemsiye fonlar 
"PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU", 

c) Portföyünün tamamı devamlı olarak, kira sertifikaları, katılma hesapları, ortaklık 
payları, altın ve diğer kıymetli madenler ile Kurulca uygun görülen diğer faize dayalı olmayan 
para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan fonlan kapsayan şemsiye fonlar "KATILIM 
ŞEMSİYE FONU", 

ç) Portföy sınırlamaları itibarıyla yukarıdaki türlerden herhangi birine girmeyen fonlan 
kapsayan şemsiye fonlar "DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FON", 

d) Katılma payları sadece nitelikli yatınmcılara satılmak üzere kurulmuş olan fonları 
kapsayan şemsiye fonlar "SERBEST ŞEMSİYE FON", 

e) Yatınmcmm başlangıç yatınmının belirli bir bölümünün, tamammm ya da başlangıç 
yatırımının üzerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokümanlannda belirlenen esaslar 
çerçevesinde belirli vade ya da vadelerde yatırımcıya geri ödenmesi; 

1) Uygun bir yatırım stratejisine ve garantör tarafından verilen garantiye dayanılarak 
taahhüt edilen fonlan kapsayan şemsiye fonlar "GARANTİLİ ŞEMSİYE FON", 

2) Uygun bir yatırım stratejisine dayanılarak en iyi gayret esası çerçevesinde 
amaçlanan fonları kapsayan şemsiye fonlar "KORUMA AMAÇLİ ŞEMSİYE FON" 

olarak adlandınlır. 

Fon toplam değerinin en az %80'i devamh olarak menkul kıymet yatmm ortaklıklan 
paylan hariç olmak üzere Borsa İstanbul A.Ş'de (BİAŞ) işlem gören ihraççı paylarından 
oluşan ve yukarıda l/(a) bendinin (2) numaralı alt bendinde belirtilen şemsiye fona bağlı 
olarak ihraç edilen fonlar "HİSSE SENEDİ YOĞUN FON" olarak kabul edilir. 

Hisse senedi yoğun fonlann portföylerinde yer alan ihraççı paylanna ve ihraççı payı 
endekslerine dayalı olarak yapılan vadeli işlem sözleşmelerinin nakit teminattan, ihraççı 
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paylanna ve ihraççı payına dayalı opsiyon sözleşmelerinin primleri ile borsada işlem gören 
ihraççı paylarma ve ihraççı payma dayah aracı kuruluş varantlan %80'lik oranm 
hesaplanmasına dahil edilir. 

Aşağıda yer verilen "3.2.22. Diğer Sınırlamalar" başlıklı bölümün beşinci paragrafı 
hükümleri saklı kalmak kaydıyla, bir fonun, hisse senedi yoğun fon olarak 
smıflandınlabilmesi için günlük olarak gerekli olan şartlan sağlamaması halinde, 
sağlanmayan günlere ilişkin, fonun, yatınmcılann ve/veya yatmm fonu katılma payı alım 
satımını yapan kuruluşların tabi olacağı tüm yükümlülüklerin yerine getirilmesinden de 
kurucu ve portföy saklayıcısı müteselsilen sorumludur. 

Fon portföyüne türev araçlann dahil edilmesi halinde, yukanda l/(a) bendinde yer alan 
%80'lik oramn hesaplanmasma iUşkin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portföyüne dahil edilen 
türev araçlar. Kurulca fon portföyüne alınması uygun görülen vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmelerinden oluşur. 

Kurulca uygun görülmesi koşuluyla, yukanda sayılanlar dışında yeni şemsiye fon 
türleri belirlenebilir. 

3.2.4.Fonun Unvanı 

Fonun unvanı; 

a) Fonun yatırım stratejisine uygun olmak zorundadır. 

b) Başka bir fonun unvam ile aşm benzerlik gösterecek, fonla ilişkili olmayan bir 
kurumu/kişiyi çağnştıracak, unvanda kurucunun veya yöneticinin tevsik edilemeyen 

niteliklerine veya fonun diğer fonlardan üstün olduğunu ima eden benzeri sübjektif ifadelere 
yer verecek şekilde veya benzeri yollarla yatırımcıların yamltılmasma yol açacak nitelikte 
olamaz. 

Fon unvamnda fonun vade yapışma yer verilmesi halinde aşağıda "3.2.18. Fon 
Portföyüne Dahil Edilecek Varlıkların Vade Yapısına İlişkin Sınırlamalar'' başlıklı bölümün 
birinci paragrafında yer alan esaslara uyulur. 

Kurul tarafmdan uygun görülen bir endeks kapsammdaki varlıklann tümünden ya da 
örnekleme yoluyla seçilen bir kısmından oluşan fonlarm unvanlannda "Endeks" ibaresine yer 
verilmesi zorunludur. 

Koruma amaçlı ve garantili fonlara ilişkin olarak aşağıda yer alan esaslara uyulur. 

Aynca; 

a) Koruma amaçh ve garantili şemsiye fonlann unvanlannda koruma amaçlı veya 
garantili fon ibarelerinin bulunması yeterli olup, garantinin veya korumamn başlangıç 
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yatmmına oranına ya da garantili fonlarda garantör tarafından sağlanan garanti Icapsamındaki 
getiri oranına şemsiye fona bağlı fonlann unvanlan ile fon izahnamesi ve yatmmcı bilgi 
formlarında yer verilir. 

b) Özel sektör tarafından ihraç edilen kira sertifıkalanna ve borçlanma araçlanna 
yatırım yapan garantili ve koruma amaçlı fonların unvanlarında söz konusu sermaye piyasası 
araçlanna yapılan yatırımı belirtir bir ifadeye yer verilir. 

Yabancı para ve sermaye piyasası araçlanna toplam değerinin en az %80'i oramnda 
yatınm yapan fonlann unvanlarında "Yabancı" ibaresine yer verilmesi zorunludur. 
Unvanlannda bu ibareye yer vermeyen hisse senedi ve borçlanma araçları fonlarında, fon 
toplam değerinin en fazla %20'si oranmda yabancı para ve sermaye piyasası araçlan fon 
portföyüne dahil edilebilir. 

Kurul'un finansal raporlama standartlarına ilişkin düzenlemeleri kapsamındaki 
iştiraklerin para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan fonların unvanlarmda "İştiraK' 
ibaresine yer verilmesi zorunludur. 

3.2.5.Şemsiye Fon İçtüzüğü 

Şemsiye fon içtüzüğü, katılma payı sahipleri ile kurucu, portföy saklayıcısı ve varsa 
yönetici arasında fon portföyünün inançlı mülkiyet esaslarına göre işletilmesini, Kanun'un 56 
ncı maddesi^^ kapsamında saklanmasını, vekalet akdi hükümlerine göre yönetimini ve 
garantili fonlarda garantiye ilişkin esaslan konu alan genel işlem şartlanm içeren iltihaki bir 
sözleşmedir. 

Şemsiye fonlara ilişkin içtüzük standardı Kurulca belirlenir. Şemsiye fon içtüzüğünde 
bulunması gereken asgari unsurlara aşağıda yer verilmekte olup, ayrıca Tebliğ'in 1 numaralı 
ekinde yer almaktadır. 

Şemsiye fona bağh her bir fonun katılma paylan, şemsiye fon içtüzüğüne dayalı olarak 
ihraç edilir. 

Şemsiye fon içtüzüğünde yer alması gereken asgari unsurlar: 

a) Şemsiye fonun unvanı, türü, süresi, 

b) Kurucunun, yöneticinin ve portföy saklayıcısımn unvam ve adresleri, 

c) Şemsiye fona bağlı fonlara ilişkin genel esaslar (Fon türü çerçevesinde yatırım 
yapılacak varlıklar ve portföy yönetim ilkeleri, katılma paylannın alım satımına ilişkin usul ve 
esaslar, portföyün yönetimine ve saklanmasına ilişkin esaslar, portföyün değerlemesine ilişkin 
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esaslar, fon malvarlığından yapılabilecek harcamalara iUşkin esaslar, fon gelir gider farkmm 
katıhna payı sahiplerine aktanhnasma ilişkin esaslar, fona katıhna ve fondan ayrılma şartlan), 

ç) Fonun tasfiye şekli, 

d) Kurulca belirlenecek diğer unsurlar. 

3.2.6. Kurucunun Yetki ve Sorumluluğu 

Kurucu, fonun katılma payı sahiplerinin haklanm koruyacak şekilde temsili, yönetimi, 
yönetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin içtüzük ve izahname hükümlerine uygun olarak 

yürütülmesinden sorumludur. Kumcu fona ait varlıklar üzerinde kendi adına ve fon hesabına 
mevzuat ve içtüzüğe uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan doğan hakları kullanmaya 
yetkilidir. 

Fonun faaliyetlerinin yürütülmesi esnasmda portföy yöneticiliği hizmeti dahil 
dışarıdan sağlanan hizmetlerden yararlanılması, kurucunun sorumluluğunu ortadan kaldırmaz. 

Kurucu ile katılma payı sahipleri arasındaki ilişkilere Kanun'da, ilgiU mevzuatta ve 
içtüzükte hüküm bulunmayan hâllerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayıh Türk Borçlar 
Kanunu'nun 502 ilâ 5 14 üncü maddeleri hükümleri kıyasen uygulanır. 

ŞEMSİYE FONUN KURULUŞU VE FON KATILMA PAYLARININ 
İHRACINA İLİŞKİN ESASLAR 

3.2.7. Şemsiye Fonun Kuruluşu 

Yatırım fonlannm şemsiye fon şeklinde kurulması zorunludur. 

Kurucu, taslak içtüzük ve Kurulca esaslan belirlenen başvuru formu ile Kurulca 

istenen diğer bilgi ve belgelerle Kurula başvurur. Şemsiye fonlann kuruluş izni alabilmesi için 
kurucu ile portföy saklayıcısı arasında yapılan saklama sözleşmesinin kurulacak şemsiye fonu 
da kapsaması ve içtüzüğün Kurulca onaylanması gereklidir. 

Kuruluş başvurusu kapsammda, içtüzükte yer alan bilgilerin tutarh, anlaşılabilir ve 
Kurulca belirlenen içtüzük standardına göre eksiksiz olması zorunludur. 

Kuruluş başvuruları, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunuhnasından itibaren 
iki ay içinde Kurul tarafından karara bağlanır. 

Kurulca onaylanan içtüzük. Kurul kararmm şirket tarafından tebellüğ edildiği tarihi 
izleyen altı iş günü içinde kurucunun merkezinin bulunduğu yerin ticaret siciline tescil ettirilir 
ve Türkiye Ticaret Sicih Gazetesi (TTSG) ile Kamuyu Aydmlatma Platformu'nda (KAP) ilan 
olunur. 

Yapılan inceleme neticesinde başvurunun onaylanmaması halinde bu durum gerekçesi 
belirtilerek başvuru sahibine bildirilir. 
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Şemsiye fon kuruluş başvurusu için gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafından belirlenir 
ve ilan edilir. 

3.2.8.Fon Katılma Paylarının İhracı 

Katılma paylarının halka arz edilmesi veya belirli kişi ve/veya kuruluşlara tahsisli ya 
da nitelikli yatırımcılara satılması zorunludur. 

Her bir fonun katılma payı ihracı için Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak 
izahname ve yatmmcı bilgi formu düzenlenir ve Kurulca istenen diğer bilgi ve belgelerle 
birlikte kurucu tarafından Kurula başvurulur. Şu kadar ki, bir şemsiye fona bağlı olarak 
oluşturulacak iLk fonun katılma payı ihracı başvurusunun içtüzüğün tescilinden itibaren en geç 
üç ay içinde yapılması zorunludur. Bu süre içinde Kurula başvuru yapılmaması durumunda, 
içtüzük kurucu tarafından ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna ilişkin belgeler altı iş günü 
içinde Kurula gönderilir. Kurulca uygun görülecek makul gerekçelerin varlığı halinde, bu 
paragrafta belirtilen üç aylık süre bir defaya mahsus olmak üzere üç ay daha uzatılabilir. 

Katılma paylarmm ihraç edilebilmesi için fon izahnamesinin Kurul tarafmdan 
onaylanması gereklidir. İzahnamede bulunması gereken asgari unsurlara aşağıda yer verilmiş 
olup, ayrıca Tebliğ'in 2 numaralı ekinde yer almaktadır. 

Fon izahnamesinde yer alması gereken asgari unsurlar: 

a) Fonun unvanı, türü, süresi, 

b) Kurucunun, yöneticinin ve portföy saklayıcısımn unvam ve adresleri, 

c) Fonun portföy yöneticileri ve kurucunun yönetim kurulu üyelerine ilişkin bilgi, 
ç) Fonun yatırım stratejisi, amacı, yatırım sımrlamaları ve risklerine ilişkin esaslar, 

d) Dışandan alınan hizmetlere ilişkin bilgi, 

e) Katılma paylanmn alım satımma ilişkin usul ve esaslar, 

f) Portföyün yönetimine ve saklanmasma ilişkin esaslar, 

g) Portföyün değerlemesine ilişkin esaslar, 

ğ) Fon malvarlığından yapılabilecek harcamalara ilişkin esaslar, 

h) Fon gelir gider farkımn katılma payı sahiplerine aktanimasına ilişkin esaslar, 
ı) Fona katılma ve fondan aynima şartlan, 

i) Fonun tasfiye şekli, 

j) Şemsiye fon içtüzüğü ve finansal raporların nereden temin edilebileceği, 
k) Fonun denetimini yapacak kuruluşa ilişkin açıklama, 
1) Kurulca belirlenecek diğer unsurlar. 

İzahnamenin onaylanması aşamasmda aşağıda yer alan esaslar uygulanır. 
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a) İzahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler çerçevesinde 20 iş günü içinde incelenir; 
izahnamede yer alan bilgilerin tutarh, anlaşılabilir ve Kurulca belirlenen izahname 
standardına göre eksiksiz olduğunun tespiti halinde onaylanır ve keyfiyet ilgililere bildirilir. 

b) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olması veya ek bilgi ve belgeye ihtiyaç duyulması 
halinde, başvuru tarihinden itibaren 10 iş günü içinde başvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik 
bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek süre içinde tamamlanması gereklidir. Bu takdirde, 
paragrafın (a) bendinde öngörülen 20 iş günlük süre, eksik bilgi ve belgelerin Kurula 
sunulduğu tarihten itibaren işlemeye başlar, (a) bendi kapsamında yapılan inceleme 
neticesinde izahnamenin onaylanmaması halinde bu durum gerekçesi belirtilerek başvuru 
sahibine bildirilir. 

izahnamenin onaylanması, bu belgede yer alan bilgilerin doğru olduğunun Kurulca 
tekeffülü anlamına gelmeyeceği gibi, ilgili fon katılma paylanna ilişkin bir tavsiye olarak da 
kabul edilemez. 

izahname ve yatmmcı bilgi formu, izin yazısının şirket tarafından tebellüğ edildiği 
tarihi izleyen 10 iş günü içinde KAP 'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yayımlanır, 
ayrıca ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede 
yayımlandığı hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG'de ilan olunur. Yatırımcı bilgi 
formunda söz konusu tescil tarihi belirtilir. 

Katılma paylan, yatmmcı bilgi formunun KAP'ta yayımmı takiben, bu formdaki 
esaslar çerçevesinde ve formda belirtilen satış başlangıç tarihinden itibaren, formda belirtilen 
dağıtım kanalları aracılığıyla yatırımcılara sunulur. 

Katılma payları karşılığı yatırımcılardan toplanan para ve diğer varlıklann, takip eden 
iş günü izahnamede belirlenen varlıklara ve işlemlere yatırılması zorunludur. Garantili ve 
koruma amaçh fonlarda talep toplanması halinde, birinci cümlede belirtilen süre iki iş günü 
olarak uygulanır ve söz konusu sürenin hesaplanmasmda talep toplamanın sona erdiği gün 
esas alınır. 

3.2.9. Yatırımcı Bilgi Formu 

Yatmmcı bilgi formu; fonun yapısını, yatmm stratejisini ve risklerini gösteren özet 
formdur. Yatırımcı bilgi formu, yatırımcıların fonun yapısmı, yatırım stratejisini ve risklerini 
makul ölçüde anlayabilmeleri ve bilgiye dayalı olarak yatırım kararları alabilmeleri amacıyla 
hazırlanır. Bu form, asgari unsurları ve standardı Kurul tarafından belirlenen ve yatmm 
karanmn alınmasında etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri içerir. Kurucu, bu formun 
içtüzük ve izahname ile tutarlılığmdan, içeriğinin doğruluğundan, güncelliğinin 
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sağlanmasından ve bu formda yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgilerden kaynaklanan 
zararlardan sorumludur. 

Yatırımcı bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak aşağıdaki 
bilgileri içermesi zorunludur: 

a) Fonu tanıtıcı bilgi, 

b) Yatırım amaçlannm ve yatırım politikasımn kısa tanımı ile portföy dağılımı, 

c) Fonun varsa geçmiş performansı veya fon türüne bağlı olarak performans senaryo 
analizleri, 

ç) Fonun yönetim ücreti, komisyon ve diğer giderleri ile toplam gider oranı, 

d) Fonun maruz kaldığı risklerle ilgili uygım açıklamalan ve uyanlan içeren risk ve 
getiri profili, 

e) Katılma paylarının alım satım esasları. 

Formda, yatırımcıların içtüzük, izahname, finansal raporlar ile diğer ek bilgileri 
nereden ve ne şekilde elde edebilecekleri belirtilir. 

Form kısa, öz ve anlaşılır bir şekilde azami iki sayfa ve 12 punto olarak haztrlamr. 
Formda yer verilen bilgiler açık, yeterli, içtüzük ve izahname ile tutarlı olmalı ve yatırımcıyı 
yanıltıcı nitelikte olmamalıdır. 

3.2.10.Bilgilendirme Dokümanlarında Yapılacak Değişiklikler 

3.2.10.1. İçtüzük Değişiklikleri 

İçtüzük değişiklikleri; 

a) Yukarıda yer verilen "5.2.7. Şemsiye Fonun Kuruluşu" başlıklı bölümün üçüncü 
paragrafı çerçevesinde incelenerek onaylanır. Yapılan inceleme neticesinde başvuruların 
onaylanmaması halinde bu durum gerekçesi belirtilerek başvuru sahibine bildirilir. 

b) Yukarıda yer verilen "3. 2. 7. Şemsiye Fonun Kuruluşu" başlıklı bölümün beşinci 
paragrafı çerçevesinde tescil ve ilan edilir. 

c) Yatırımcılann yatırım yapma karannı etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi 
olunmasım gerektirecek nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yazısının şirket tarafmdan 
tebellüğ edildiği tarihi izleyen iş günü aynca KAP 'ta ve kurucımun resmi intemet sitesinde 
ilan edilir ve yeni hususlann yürürlüğe giriş tarihi 10 iş gününden az olmamak üzere duyuru 
metninde belirtilir. 

ç) İzahnamede değişiklik yapılmasını gerektirir nitelikte ise aşağıda yer verilen 
"3.2.10.2. İzahname Değişiklikleri^' başlıklı bölüm de uygulanır. 
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3.2.10.2.tzalıname Değişiklikleri 

İzahname değişiklikleri; 

a) Yatmmcılarm yatınm yapma kararını etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi 
olunmasını gerektirecek nitelikte olması halinde yukarıda yer verilen "3.2.8. Fon Katılma 
Paylarının İhracı" başlıklı bölümün dördüncü paragrafı çerçevesinde Kurul tarafından 
incelenerek onaylamr ve aynı bölümün altıncı paragrafı çerçevesinde ilan edilir. İzahname 
değişikliklerine ilişkin olarak düzenlenen duyuru metni izin yazısının şirket tarafından 
tebellüğ edildiği tarihi izleyen iş günü KAP 'ta ve kurucunun resmi intemet sitesinde ilan 
edilir. Yeni hususların yürürlüğe giriş tarihi 10 iş gününden az olmamak üzere duyuru 
metninde belirtilir. 

b) (a) bendi kapsamı dışında ise, Kurul'un onayı aranmaksızm kurucu tarafından 
yapılarak KAP'ta ve kumcunun resmi intemet sitesinde ilan edilir ve yapılan değişiklikler her 
takvim yıh sonunu izleyen altı iş günü içinde toplu olarak Kurala bildirilir. 

Yatırtmcı bilgi formunda yapılacak değişiklikler için Kurul onayı aranmaz. Ancak, 
değişikliklerin altı iş günü önce Kurula bildirilmesi, içtüzük ile izahnameye uygun olması ve 
değişikliği takip eden iş günü KAP'ta ve kuracunun resmi intemet sitesinde ilan edilmesi 
zorunludur. 

Yatırımcı bilgi formunda yapılacak bir değişikliğin izahname değişikliğini de 
gerektirmesi halinde bu bölümün ikinci, içtüzük değişikliğini de gerektirmesi halinde birinci 
alt bölümleri aynca uygulanır. 

Bilgilendirme dokümanlarında yapılan açıklamalarda, Kural onayının Kural veya 
kamunun tekeffülü olarak yorumlanmasına yol açacak açık veya dolaylı bir ifade 
kuUamlamaz. 

3.2.11.Katılma Paylannın Değer 

Katılma payı; yatırımcının sahip olduğu hakları taşıyan ve fona katılımını gösteren, 
kayden izlenen sermaye piyasası aracını ifade eder. Katılma paylarının itibari değeri yoktur. 

Fon birim pay değeri, fon toplam değerinin katılma paylarının sayısına bölünmesiyle 
elde edilir. 

Fon birim pay değeri, katılma paylarının alım satımına esas teşkil eden fiyattır. 

Fonların birim pay değerinin günlük olarak hesaplanması ve ilan edilmesi esastır. 
Bilgilendirme dokümanlarında hüküm bulunmak kaydı ile aynı gün içinde iki fiyat 
açıklanabilir. Kurul katılma payı fîyatımn günlük olarak hesaplanmasma ve açıklanmasma 
Tebliğ'de belirtilen haller dışmda da istisna getirebilir. 
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Para piyasası fonları ile kısa vadeli borçlanma araçları fonlan dışındaki fonlarda, 
katılma payı alun satım emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay 
fiyatı üzerinden yerine getirilir. Para piyasası fonlan ve kısa vadeli borçlanma araçları 
fonlarında ise, alım satım emirleri en son ilan edilen birim pay fiyatı üzerinden 
gerçekleştirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokümanlarında belirtilmek koşuluyla, para 
piyasası fonlan ve kısa vadeli borçlanma araçları fonlannda katılma payı alım işlemi ve satım 
işlemi farklı birim pay fiyatı üzerinden gerçekleştirilebilir. 

Bilgilendirme dokümanlarında belirlenen esaslara göre hesaplanan birim pay değeri, 
katılma paylannın alım-satım yerlerinde duyurulur. 

Aşağıda yer verilen "S.2.29.Bilgi Verme Yükümlülüğü" başlıklı bölümünün üçüncü 
paragrafinda belirtilen durumlarda. Kurulca uygun görülmesi halinde, katılma paylannın 
birim pay değerleri hesaplanmayabilir ve katılma paylarının alım satırm durdurulabilir. 

Fon katılma payı sahiplerine temettü dağıtıhnası mümkündür. 

3.2.12.Katılma Paylarının Alınu-Satımı 

Katılma payı alımı, birim pay değerinin tam olarak nakden teslim edilerek ödenmesi; 
katılma payı satımı, yatırımcıların paylarının bilgilendirme dokümanlannda belirlenen 
esaslara göre fona iade edilmek suretiyle paraya çevrilmesi şartıyla gerçekleştirilebilir. Fon 
toplam değerinin en az %80'i oranında altına yatırım yapan fonlarda, katılma payı alım 
satımmda Kurul'un onayı alınmak kaydıyla altın da kullanılabilir. 

Katılma paylannın günlük olarak alım satımı esastır. Fon türü ve niteliği dikkate 
alınarak katılma paylarının günlük olarak alım satımına Kurulca istisna getirilebilir. 
Izahnamede ve yatınmcı bilgi formunda şartlan belirlenmiş olmak koşuluyla katılma 
paylannm yatırımcılar tarafından alım ve satımlannda giriş-çıkış komisyonu uygulanabilir. 
Ancak, kurucu, yönetici ve yönetim veya sermaye bakımından bunlarla doğrudan ya da 
dolaylı olarak ilişkili olanlar tarafmdan kurulan veya yönetilen fonların katılma paylarının fon 
portföyüne dahil edilmesi halinde bu fonlara giriş ya da çıkış komisyonu ödenemez. Elde 
edilecek komisyon tutan fon, kurucu, yönetici, katılma paylanmn alım satımım yapan 
kuruluşlar veya portföy saklayıcısı arasmda paylaştmlabilir. Bu kapsamda uygulanan 
komisyonlar bilgilendirme dokümanlannın yanı sıra kurucunun resmi internet sitesinde ve 
KAP'ta ilan edilir. Yapılan açıklamada komisyonlann hangi şartlar dahilinde yatınmcılardan 
tahsil edileceği bilgisine aynntıh olarak yer verilmelidir. 
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Izahnamede hüküm bulunması ve Borsanm uygun görmesi şartı ile katılma paylan 
Borsada işlem görebilir. 

Katılma paylarının alım satımı Kurul'un aracılık ve portföy yöneticiliği hizmetine 
ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde gerçekleştirilir. 

Borsada işlem görmeyen katılma paylarının, borsa dışında alım satımı bilgilendirme 
dokümanlannda hüküm bulunması kaydıyla mümkündür. Bu durumda kurucu dışında alım 
satımı gerçekleştirebilecek kuruluşlann KAP'ta ilan edilmesi zorunludur. 

Kurucu ve/veya yönetici tarafından katılma paylarının fon adına alım satımı esastır. 
Kurucu ve/veya yönetici, fonun katılma payı sayısının %20'sini aşmayacak şekilde katılma 
paylannı kendi portlöyüne dahil edebilir. Ancak katılma paylanmn satışına başlanmadan önce 
kurucu tarafmdan fona avans olarak tahsis edilen tutar karşılığmda alınan katılma paylan 
fonun kuruluşundan itibaren bir yıl süre ile bu oranın hesaplanmasında dikkate alınmaz. 

Kurul, katılma paylarının alım satımının borsalar ve/veya takas kurumları nezdinde 
kurulmuş Kurulca uygun görülen merkezi bir fon dağıtım platformu aracılığıyla da 
gerçekleştirilebilmesini teminen. Kurulca uygun görülen tüm fonlarm bu platforma dahil 
edilmesine ve yatırım kuruluşları ve portföy yönetim şirketleri tarafından bu platformda işlem 
gören katılma paylarının alım satımına aracılık yapılmasına ilişkin düzenlemeler yapabilir. 

Katılma payı alım satımı, fon toplam değerinin en az %80'i oranında yabancı para ve 
sermaye piyasası araçlanna yatmm yapan fonlarda, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
(TCMB) ve Hazine Müsteşarlığı'nm görüşü alınarak, Kurul'un onayı alınmak kaydıyla, 
TCMB tarafmdan günlük alım satım kurlan ilan edilen yabancı para birimleri üzerinden 
gerçekleştirilebilir. 

3.2.13. Pay Gruplarının Oluşturulması 

Fondan alman yönetim ücreti, portföy yönetim ücreti ve pazarlama satış dağıtım ücreti 
şeklinde bölünerek ve/veya fona giriş-çıkış komisyonu uygulanmak suretiyle aynı fon çatısı 
altında farklı pay gruplan oluşturulabilir. Bu ücretler ve komisyonlar fon, kurucu, yönetici, 
katılma payı alım satımını yapan kuruluşlar ve portföy saklayıcısı arasmda paylaştmlabilir. 

Pay grupları oluşturan fonlarm kamuyu aydınlatmalanna ilişkin esas ve standartlar 
Kurulca belirlenir. 

PORTFÖY SINIRLAMALARINA İLİŞKİN ESASLAR 

3.2.14. Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar 

1) a) Fonun toplam değerinin %10'undan fazlası bir ihraççmm para ve sermaye 
piyasası araçlanna ve bu araçlara dayah türev araçlara yatmlamaz. Bu oramn 
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hesaplanmasında ipotek ve varlık teminatlı menkul kıymetler dikkate alınmaz ve bu varlıklara 
yapılacak yatıranlar için birinci cümlede belirtilen oran %25 olarak uygulanır; aşağıda yer 
alan (b) bendindeki sınırlama ise uygulanmaz. 

b) Fon toplam değerinin %5 'inden fazla yatırım yapılan ihraççılann para ve sermaye 
piyasası araçlarının toplam değeri fon toplam değerinin %40'ım aşamaz. 

c) Fon toplam değerinin %20'sinden fazlası Kurul'un fînansal raporlama 
standartlanna ilişkin düzenlemeleri kapsamında, aym grubun para ve sermaye piyasası 
araçlarına yatırılamaz. 

ç) Fon portföyüne bir ihraççımn borçlanma araçlarının tedavülde olan ihraç miktarının 
%10'undan fazlası dahil edilemez. Bu oranm hesaplanmasında ihraççmm tüm borçlanma 
araçlannm, borçlanma aracımn fon portföyüne dahil edildiği tarihteki tedavülde olan ihraç 
tutanmn piyasa değeri esas alınır. 

d) TCMB, Hazine Müsteşarlığı ve ipotek finansmam kuruluşları tarafından ihraç 
edilen para ve sermaye piyasası araçları için birinci bentte sayılan sımrlamalar uygulanmaz. 
Bu bent kapsamında tek bir varlığa yapılan yatmm, fon toplam değerinin %35'ini aşamaz. 

e) Varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçları için (a) 
bendinde yer alan %10'luk sınırlama %25 olarak uygulanır, (b) bendinde yer alan sınırlama 
ise uygulanmaz. Diğer taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç 
Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun çerçevesinde kurulan varlık kiralama şirketleri 
tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçları için birinci bentte sayılan sımrlamalar 
uygulanmaz. 

2) Fon tek başına hiçbir ihraççımn sermayesinin ya da tüm oy haklannın %10'undan 
fazlasına, aym yöneticinin yönetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hiçbir 
ihraççmm sermayesinin ya da tüm oy haklarmm %20'sinden fazlasına sahip olamaz. 

3) a) Yöneticinin yönetim hakimiyetine sahip olan, 

b) (a) bendinde belirtilen tüzel kişiler ile yönetici yetkililerinin yönetim hakimiyetine 
sahip olduğu, 

c) Yöneticinin yönetim hakimiyetine sahip olan gerçek kişilerin yönetim hakimiyetine 
sahip olduğu 

ihraççılann ihraç ettiği para ve sermaye piyasası araçlannm toplam değeri fon toplam 
değerinin %20'sini aşamaz. 
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4) Aracı kuruluş ve ortaklık varantlan ile sertifikalara yapılan yatınmlann toplamı fon 
toplam değerinin %10'unu aşamaz. Tek bir ihraççı tarafından çıkanlan varantlar ile 
sertifikaların toplamı ise fon toplam değerinin %5'ini aşamaz. 

5) Fon toplam değerinin en fazla %10'u, 12 aydan uzun vadeli olmamak şartıyla, 
bankalar nezdinde açılan mevduat/katılma hesaplarında ve mevduat sertifikalarında 
değerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada değerlendirilebilecek tutar fon toplam değerinin 
%3'ünü aşamaz. Katılım fonlannda bu paragrafın birinci cümlesinde belirtilen oran %10'luk 
oran %25, ikinci cümlesinde belirtilen %3'lük oran ise %10 olarak uygulanır. 

6) Kurucunun Kurul'un fınansal raporlama standartlarına ilişkin düzenlemeleri 
kapsammda yer alan grup şirketlerinin borsa dışmda halka arzına aracılık ettiği ortaklık 
paylanna, borsada işlem görmesi şartıyla, ihraç miktannm azami %10'u ve fon toplam 
değerinin azami %5'i oranında yatırım yapılabilir. 

3.2.15. F011 Portföyüne Alınacak Kolektif Yatırım Kuruluşu Paylarma İlişkin 
Sınırlamalar 

Fon ile borsa yatmm fonu katılma paylan ve menkul kıymet yatmm ortaklıklanmn 
paylanmn toplam değeri fon toplam değerinin %20'sini aşamaz. 

Fon portföyüne, katılma payı satışına ilişkin izahnamesi Kurulca onaylanan fonların 
katılma paylarının dahil edilmesi esastır. Şu kadar ki, yabancı borsalarda işlem gören borsa 
yatınm fonlarmın katılma paylan için bu bölümün birinci paragrafmda yer alan sınırlama 
dahilinde kalmak kaydıyla söz konusu şart aranmaz. 

3.2.16. Fon Portföyündeki Varlıkların Borsada İşlem Görme Esasları 

a) Fon portföyüne borsada işlem gören varlıkların alınması ve bu varlıkların alım 
satrmlanmn borsa kanalıyla yapılması zorunludur. İlk ihraçlarda ise borsada işlem görmesi 
uygun görülen sermaye piyasası araçlan fon portföyüne dahil edilebilir. 

b) Fon portföyüne dahil edilen katılma payları için (a) bendinde yer alan şartlar 
aranmaz. 

c) Fon adma katılma paylannm alım satımı nedeniyle, BİAŞ'ın ilgili piyasasından aynı 
gün valörü ile aynı gün valörlü işlem saatleri dışında fon portföyüne alım veya fon 
portföyünden satun zorunluluğu bulunuyorsa, BlAŞ tarafmdan belirlenen işlem kurallanna 
uyulması şarttır. 

Borsada işlem gören kamu dış borçlanma araçlarının, borsa dışında yapılacak işlemler 
ile fon portföyüne dahil edilmesi veya fon portföyünden çıkarılması mümkündür. 
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3.2.17. Borsa Dışında Taraf Olunan Sözleşmelere İlişkin Sınırlamalar 

Kurucunun fon adına ve hesabına borsa dışında taraf olduğu sözleşmelerin; 

a) Fonların yatırını stratejisine uygun olması, 

b) Karşı taraflarının "3. 2. 30. Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme" başlıklı 
bölümde belirtilen derecelendirme notuna sahip olması, 

c) Herhangi bir ilişkiden etkilenmeyecek şekilde objektif koşullarda yapılması ve adil 
bir fiyat içermesi, 

ç) Fonun fiyat açıklama dönemlerinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde 
dönüştürülebilir olması 
zorunludur. 

Borsa dışı sözleşmelerin (c) bendinde yer alan ilkelere uygunluğunun temini için 
uygulanacak güvenilir yöntemler ve sözleşmelerle ilgili genel ilkeler içtüzük ile 
izahnamelerde belirlenir ve KAP'ta açıklamr. 

3.2.18. Fon Portföyüne Dahil Edilecek Varlıkların Vade Yapısına tlişkin 
Sınırlamalar 

Borçlanma araçları fonlarının unvanlarında vade yapışma yer verilmek istenmesi 
durumunda, fon portföyünün aylık ağırlıklı ortalama vadesinin; 

a) 25-90 gün olması halinde "kısa vadeli", 

b) 91-730 gün olması halinde "orta vadeli", 

c) 730 günden fazla olması halinde "uzun vadeli" 
ifadelerine fon unvanlarında yer verilir. 

Para piyasası fonları ile kısa vadeli borçlanma araçları fonlarında vadeye kalan gün 
sayısı hesaplanamayan varlıklar fon portföyüne dahil edilemez. 

Orta vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçlan fonlannda fon portföyüne en fazla fon 
toplam değerinin %20'si oramnda vadeye kalan gün sayısı hesaplanamayan varlıklar dahil 
edilebilir. 

Portföyün ağırlıklı ortalama vadesi, sermaye piyasası araçlarmm vadeleri ayn ayrı 
dikkate alınarak hesaplamr. Orta vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçlan fonlannda vadeye 
kalan gün sayısı hesaplanamayan varlıklar bu hesaplamada dikkate alınmaz. 

3.2.19. Fonun Kredi İşlemleri ile Repo ve Ters Repo İşlemlerine İlişkin 
Sınırlamalar 

Fon portföylerinde yer alan repo işlemine konu olabilecek varlıklann rayiç değerinin 
%10'una kadar borsada veya borsa dışında repo yapılabilir, fon toplam değerinin %10'unu 
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geçmemek üzere fon hesabma kredi alınabilir ve/veya borçlanma amacıyla Takasbank Para 
Piyasası işlemleri yapılabilir. Kredi alınması halinde kredinin tutan, faizi, almdığı tarih ve 
kredi alınan kuruluş ile geri ödeneceği tarih KAP'ta açıklanır ve Kurul'a bildirilir. 

Ters repo sözleşmelerine ilişkin olarak; 

a) Fon portföyüne borsada veya borsa dışında ters repo sözleşmelerinin dahil edilmesi 
mümkündür. 

b) Borsa dışmda taraf olunan ters repo sözleşmelerine, fon toplam değerinin en fazla 
%10'una kadar yatırım yapılabilir. 

Borsa dışı repo-ters repo işlemlerinin vade ve faiz oranı Kurul'un ilgili düzenlemeleri 
çerçevesinde belirlenir. Faiz oranmm belirlenmesi, borsada işlem gören benzer vade yapışma 
sahip sözleşmelerin faiz oranlanmn dikkate alınması şartıyla, kurucu ve yöneticinin 
sorumluluğundadır. Bu tür sözleşmelere taraf olunması durumunda, en geç sözleşme tarihini 
takip eden iş günü içinde sözleşmenin vadesi, faiz oranı, karşı tarafı ve karşı tarafın 
derecelendirme notu KAP'ta açıklanır; ilgih bilgi ve belgeler kurucu veya yönetici 
merkezinde sözleşme tarihim müteakip beş yıl süreyle saklamr. 

3.2.20.Fonun Ödünç İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar 

Fonlar, Kurul'un ilgili düzenlemeleri çerçevesinde yapılacak bir sözleşme ile herhangi 
bir anda portföylerindeki sermaye piyasası araçlarının piyasa değerinin en fazla %50'si 
tutarmdaki sermaye piyasası araçlarmı ödünç verebilir. 

Fon portföyünden ödünç verme işlemi, ödünç verilen sermaye piyasası araçlarmm en 
az %100'ü karşılığında Kurul'un ilgili düzenlemelerinde özkaynak olarak kabul edilen 
varlıkların fon adına Takasbank'ta bloke edilmesi şartıyla yapılabilir. Özkaynağm 
değerlemesine ve tamamlanmamasma ilişkin esaslarda Kurul'un ilgili düzenlemelerine 
uyulur. 

Fon, Kurul düzenlemeleri uyarınca yapılacak bir sözleşme çerçevesinde portföyündeki 
kıymetli madenlerin piyasa değerlerinin en fazla %75'i tutarındaki kıymetli madenleri 
Türkiye'de kurulu borsalarda ödünç verebilir. Ayrıca, piyasada gerçekleşen ödünç işlemleri 
karşılığmda ödünç alacaklannı temsil etmek üzere çıkanlan sertifikalar aym oranda portföye 
alınabilir. Kıymetli maden ödünç işlemleri ile kıymetli maden ödünç sertifikası alrm-satım 
işlemleri ilgili piyasadaki işlem esasları ile teminat sistemi çerçevesinde yapılır. 

Fonun taraf olduğu sermaye piyasası aracı ödünç verme sözleşmelerine, sözleşmenin 
fon lehine tek taraflı olarak feshedilebileceğine ilişkin bir hükmün konulması zorunludur. 
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3.2.21.Belirli Yatırımcılara Tahsis Edilmiş Fonlar ile Bir Varlık veya Varlık 
Grubuna Yatırım Yapan Fonlara İlişkin Sınırlamalar 

Katılma paylan önceden belirlenmiş kişi veya kuruluşlara tahsis edilmiş fonlarda; 

a) Katılma payı yatırımcısı olarak tanımlanmış şirketlerin ihraç ettikleri para ve 
sermaye piyasası araçlarının toplam değeri, tek bir şirket için azami %5 olmak üzere, fon 
toplam değerinin %25'ini aşamaz. 

b) İçtüzük ve izahname değişikliklerine ilişkin duyurulann KAP'ta ilan edilmesi 
hükmü uygulanmaz. 

Unvanında "Endeks" ibaresi yer alan fonlarda, yönetici fonu, fonun getirişi baz alman 
endeksin getirişinden önemli ölçüde sapmayacak şekilde yönetmekle yükümlüdür. Bu 
fonlarda, bu belgenin 1 numaralı eki ve aynca Tebliğ'in 3 numarah ekinde yer alan formüle 
uygun olarak yapılan hesaplama çerçevesinde, baz alınan endeksin değeri ile fonun birim pay 
değeri arasındaki korelasyon katsayısı en az %90 olmalıdır. Aksi bir durumun varlığının 
tespiti halinde Kurul tarafmdan, söz konusu fonun tasfiyesi veya başka bir fona dönüşümü 
istenebilir. Her aym sonuncu gününde son üç aylık dönemler itibariyle hesaplanan korelasyon 
katsayısının, belirtilen oranın altına düşmesi halinde, kurucu bu durumu, alınacak tedbirlere 
ilişkin olarak alınacak yönetim kurulu kararı ile birlikte, izleyen aym ilk altı iş günü içinde 
Kurula bildirmekle yükümlüdür. Kurul, bu hükmün uygulanmasında, "3.2.29.Bilgi Verme 
Yükümlülüğü" başlıklı bölümün üçüncü paragrafmda sayılan olağanüstü olaylann 
gerçekleştiği dönemleri dikkate almayabilir. 

Unvanında '"Endeks" ibaresi yer alan fonlarda, ""3. 2. 14. Fon Portföyüne Alınacak 
Varlıklar ve İhraççılanna İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümün birinci ve üçüncü 
bentlerinde yer alan smırlamalar ile aym bölümün ikinci bendinde yer alan %10'luk sımrlama, 
söz konusu varlıklann baz alman endekse dahil olması halinde uygulanmaz. Aynı bölümün 
ikinci bendindeki %20'lik sınırlamanın hesaplanmasında ise, fonlarm portföyünde yer alan 
paylar, baz alınan endekse dahil olması kaydıyla dikkate alınmaz. 

Belirli bir sektörde yer alan ihraççıların para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım 
yapan fonlarda, "3.2.14.Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılanna İlişkin 
Sınırlamalar" başlıklı bölümün l/(a) alt bendinde yer alan %10'luk sınırlama ilgili sektörde 
faaliyet gösteren ihraççılar için %20 olarak uygulanır; l/(b) ve l/(c) bentlerinde yer alan 
sınırlamalar ise uygulanmaz. 

Fon toplam değerinin en az %80'i oramnda yabancı para ve sermaye piyasası 
araçlanna yatmm yapan fonlar tarafmdan, nakit ihtiyacmm karşılanması amacıyla 
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sözleşmelere konu olabilecek varlıkların ilgili ülkenin merkezi takas ve saklama kuruluşunda 
saklanması kaydıyla yurt dışmda borsa dışı repo sözleşmelerine taraf olımabilir. 

Unvanında "İştirak" ibaresi yer alan fonlarda, "3. 2. 14. Fon Portföyüne Alınacak 
Varlıklara İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümün l/(c) bendi ile aym bölümün üçüncü bendi 
uygulanmaz. 

3.2.22.Diğer Sınırlamalar 

a) Fon portföyüne riskten korunma ve/veya yatmm amacıyla fonun türüne ve yatmm 

stratejisine uygun olacak şekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde türev araçlar 
dâhil edilebilir. Bu durumda, fonun portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasası 
faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi (VII-128.7 Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar 
İçin Lisanslama ve Sicil Tutmaya İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ 'de lisans isimleri değişmiş. 
Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 
Lisansına denk sayılmıştır) ile türev araçlar lisans belgesine sahip olmalan zorunludur. 

b) Türev araçlar nedeniyle maruz kalınan açık pozisyon tutan fon toplam değerini 
aşamaz. 

Para piyasası fonları ve kısa vadeli borçlanma araçları fonlan ile özel sektör 
borçlanma araçlarına yatırım yapan koruma amaçlı ve garantili fonlarda, fon portföyüne dahil 
edilen banka borçlanma araçları dışındaki özel sektör borçlanma araçları ihraççısının 
"3.2.30.Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme" başlıklı bölümde belirtilen 
derecelendirme notıma sahip olması zorunludur. 

Fon portföyünün en fazla %20'si Takasbank Para Piyasası işlemlerinden oluşur. 

Fon, açığa satış ve kredili menkul kıymet işlemi yapamaz. 

Portföydeki varlıklann değerinin fiyat hareketleri ve temettü dağıtımı gibi yönetici 
kontrolü dışında veya yeni pay alma haklan nedeniyle, fonun bilgilendirme dokümanlan ile 
Tebliğ'de belirtilen sınırlann ihlal edilmesi halinde en geç 30 gün içinde söz konusu sınırlara 
uyumun sağlanması zorunludur. Belirtilen süre içinde uyumun sağlanmasının imkansız olması 
veya büyük zarar doğuracağının belirlenmesi halinde süre Kurul tarafından uzatılabilir. Bu 
süre sonunda Kurula başvurmayan veya süre verilmesi Kurulca uygun görülmeyen fonlann 
dönüşümü veya tasfiyesi Kurul tarafından istenebilir. 
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FON TÜRLERİNE ÖZEL ESASLAR 

3.2.23.Serbest Fonlar 

Serbest fonlar "3. 2. 14. Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılanna İlişkin 
Sınırlamalar"" ve '"3. 2. 22. Diğer Sınırlamalar"" başlıklı bölümlerinde yer alan portföy ve işlem 
sınırlamalarına tabi olmaksızın fonun bilgilendirme dokümanlarında yer alan yatırım 
stratejileri ve limitleri dahilinde yatmm yapabilirler. 

Paylan serbest fonlann portföylerine alınacak yabancı fonlar için ilgili otoriteden izin 
alınmış olma şartı aranır. Bu kapsamda, hangi ülkelerde kurulu fonlann portföye 
alınabileceğine izahname ve yatırımcı bilgi formunda yer verilir. Kurul serbest fonların 
portföylerine almacak yabancı fon paylarma ilişkin kısıtlamalar getirebilir. 

Serbest fonlar için "3. 2. 12. Katılma Paylarının Alımı-Satımı" başlıklı bölümün üçüncü 
paragrafında yer verilen "izahnamede hüküm bulunması ve Borsanın uygun görmesi şartı ile 
katılma paylan Borsada işlem görebilir"" hükmü uygulanmaz. 

Serbest fonlann katılma paylanmn satışını yapacak kuruluşlar, katılma payı 
satışlarmm bu konuda yeterh bilgi ve deneyime sahip satış personeli tarafmdan 
gerçekleştirilmesini temin ederler. Söz konusu kuruluşlar, satış yapılan yatırımcıların nitelikli 
yatınmcı vasıflarını haiz olduklarma dah bilgi ve belgeleri temin etmek ve düzenli olarak 
tutmakla yükümlüdürler. 

Serbest fonun portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasası faaliyetleri ileri düzey 
lisans belgesi (VII-128. 7 Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar İçin Lisanslama ve Sicil 
Tutmaya İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ 'de lisans isimleri değişmiş. Sermaye Piyasası 
Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansına denk 
sayılmıştır) ile türev araçlar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve 
tecrübeye sahip olmalan gereklidir. 

Aşağıda yer verilen ''3.2.31 .Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve 
Kamuya Açıklanması"" başlıklı bölüm serbest fonlar için uygulanmaz. 

Serbest fonlann portföyüne Tebliğ'de Kurulca fon portföyüne alınması uygun görülen 
vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri olarak tammlanan türev araçlarm yam sıra swap 
sözleşmeleri de dahil edilebilir. Serbest fonlann portföylerinde yer alan vadeli işlem ve 
opsiyon sözleşmeleri ile swap sözleşmeleri nedeniyle maruz kalman risklere ilişkin limitler 
izahname ve yatırımcı bilgi formlarında belirtilir. Limitlerin aşılması halinde kurucunun 
yönetim kurulu tarafından limitlere uyumun sağlanması amacıyla gerekli tedbirler alınır ve 
katılma payı sahiplerine en uygun haberleşme vasıtasıyla bildirilir. 
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"3.2. lO.Bilgilendirme Dokümanlarında Yapılacak Değişiklikler"" başlıklı bölümde yer 
alan "3.2.10.2.1zahname Değişiklikleri" kısmı kapsamında yapılacak izahname değişiklikleri 
yürürlüğe giriş tarihinden en az 30 gün önce katılma payı sahiplerine en uygun haberleşme 
vasıtasıyla bildirilir. İçtüzük ve izahname değişikliklerine ilişkin duyurularm KAP'ta ilan 
edilmesi hükmü serbest fonlar için uygulanmaz. 

Serbest fonlann pay fiyatlannm en az ayda bir kere hesaplanması ve yatmmcılara 
bildirilmesi zorunludur. Birim pay değerinin hesaplanması ve ilan edilmesine ihşkin olarak 
"3. 2. 11. Katılma Paylanmn Değeri"" başlıklı bölümün dördüncü paragrafında yer alan 
"fonlann birim pay değerinin günlük olarak hesaplanması ve ilan edilmesi esastır. 
Bilgilendirme dokümanlannda hüküm bulunmak kaydı ile aynı gün içinde iki fiyat 
açıklanabilir. Kurul katılma payı fiyatının günlük olarak hesaplanmasına ve açıklanmasına 
Tebliğ 'de belirtilen haller dışında da istisna getirebilir"" hükmü uygulanmaz. 

Serbest fonlar için "3. 2. 12. Katılma Paylarının Alımı-Satımı"" başlıklı bölümün altıncı 
paragrafında yer alan "Kurucu ve/veya yönetici tarafından katılma paylarının fon adına alım 
satımı esastır. Kurucu ve/veya yönetici, fonun katılma payı sayısının %20 'sini aşmayacak 
şekilde katılma paylarını kendi portföyüne dahil edebilir.f...)"' hükmünde geçen %20'lik 
sınırlama uygulanmaz. 

Serbest fonların izahname ve yatırımcı bilgi formlarında, katılma paylarının fona 
iadesi için pay fiyatlanmn ilan süresinden daha farklı ve uzun süreler belirlenebilir. 

Serbest fonlar fon sepeti fonu şeklinde kurulabilir. Bu durumda "3.2.24.Fon Sepeti 
Fonlan"" başlıklı bölümde yer alan hükümler uygulanmaz. 

3.2.24.Fon Sepeti Fonlan 

Fon sepeti fonlannda aşağıdaki düzenlemelere uyulur. 

a) Tek bir fona veya borsa yatırım fonuna ait katılma paylannm değeri fon sepeti 
fonunun toplam değerinin %20'sini aşamaz. 

b) Diğer fon sepeti fonlarına yatınm yapılamaz. 

c) Fon sepeti fonu portföyüne alman fon katılma payları veya borsa yatırım fonu 
katılma paylanmn sayısı, yatıran yapılan fonun katılma payı sayısımn %25'im aşamaz. Bu 
oranm hesaplanmasında katılma paylannm fon portföyüne dahil edildiği tarihteki katılma payı 
sayısı esas alınır. 

ç) Fon sepeti fonu portföyüne, katılma payı satışına ilişkin izahnamesi Kurulca 
onaylanan fonlarm katılma paylannm dahil edilmesi esastır. Yabancı borsalarda işlem gören 
borsa yatmm fonlarmm katılma paylan için söz konusu şart aranmaz. 
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Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katılma paylarının değeri, fon toplam 
değerinin %10'unu geçemez. 

Fon sepeti fonlarında, portföye alınacak katılma payları için ödenen yönetim, giriş ve 
çıkış ücretleri de "3. 2. 31. Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve Kamuya 
Açıklanması" başlıklı bölüm kapsamında belirlenen toplam gider oranının hesaplanmasında, 
fon sepeti fonunun bir gider kalemi olarak dikkate almrr. 

Fon sepeti fonları için "3.2J4.Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve thraççılanna 
İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümün üçüncü bendi ile ''3.2.1 5. Fon Portföyüne Alınacak 
Kolektif Yatırım Kuruluşu Paylarına İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümün birinci ve ikinci 
paragrafları uygulanmaz. 

3.2.25.Garaııtili ve Koruma Amaçlı Fonlar 

Garantili ve koruma amaçlı şemsiye fona bağlı fonlann vadelerinin asgari altı ay 
olarak belirlenmesi zorunludur. 

3.2.25.1. Garantiye ve Korumaya İlişkin Hususlar 
Garantiye ve korumaya ilişkin olarak; 

a) Koruma amaçlı fonlar tarafından, yatırımcının başlangıç yatınmının belirli bir 
bölümünün ya da tamamının korunmasına yönelik olarak oluşturulacak yatırım stratejisinin, 
kamu borçlanma araçlanna, ters repoya, kira sertifikalarına, banka borçlanma araçlarına, 
ipotek teminatlı ve ipoteğe dayalı menkul kıymetlere ve ihraççısı "3.2.30.Derecelendirme 
Notuna İlişkin Değerlendirme" başlıklı bölümde belirtilen derecelendirme notuna sahip olan 
diğer özel sektör borçlanma araçlarına veya korumayı sağlayabilecek nitelikteki Kurulca 
uygun görülen diğer sermaye piyasası araçlarına yatırım yapılmasını içermesi zorunludur. 

b) Katılma payı sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme koşullan ve 
katılma paylarmm vadeden önce fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlann 
bilgilendirme dokümanlarında belirlenir. 

c) Yatırımcılar tarafından, vergi hariç olmak üzere, doğrudan katlanılan maliyetler 
garanti edilen ya da korunan yatınm tutarım azaltamaz. 

ç) Garanti ya da koruma, tüm katılma payı sahipleri açısından aym nitelikte ohnahdtr. 
Fonlann portföy yönetim stratejisinde ve türünde fonun vadesi içerisinde değişiklik 
yapılamaz. 

d) Garantili fonların portföy yönetim stratejilerinin oluşturulmasında (a) bendinin 
uygulanması zorunlu değildir. Portföy yönetim stratejilerine izahname ve yatırımcı bilgi 
formlannda yer verilir. 
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e) Garantili ve koruma amaçlı fonlar tarafından, kamu ve özel sektör borçlanma 
araçlanna, kira sertifîkalanna, ipotek teminatlı ve ipoteğe dayalı menkul kıymetlere yapılan 
yatırımlar için bu ''3. 2. 14. Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılanna İlişkin 
Sınırlamalar" başlıklı bölümün birinci bendinde yer alan sınırlamalar uygulanmaz. 

3.2.25.2. Garantöre ve Garanti Sözleşmesine İlişkin Hususlar 
Garantöre ve garanti sözleşmesine ilişkin olarak; 

a) Garantörün, "3.2.30.Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme" başlıklı 
bölümünde belirtilen derecelendirme notuna sahip olması zorunludur. Tebliğ kapsamında 
garantör; garantili yatırım fonları tarafından bilgilendirme dokümanlarında belirlenen esaslar 
çerçevesinde yatırımcılara geri ödeneceği taahhüt edilen yatmm tutarmm Fon tarafından 
karşılanamayan kısmmm yatmmcılara geri ödenmesini Fona garanti eden ve Tebliğ'de 
belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi oldukları mevzuat hükümleri saklı kalmak kaydıyla 
yurt dışmda yerleşik banka ve sigorta şirketleri olarak tammlanmıştır. 

b) Garantili fon kurucusu ile garantör arasında lehdan katılma payı sahipleri olmak 
üzere, garanti sözleşmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte 
bulunmaması halinde katılma payı sahiplerinden birinin talebi üzerine, ilk talepte fona ödeme 
garantisi içeren bir garanti sözleşmesi imzalanması zorunludur. 

c) Garanti sözleşmesinde ve fonun bilgilendirme dokümanlarında garantiye ilişkin 
olarak bulunması gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurların garantili fonun 
vadesi boyunca korunması zorunludur. Garanti sözleşmesi ve sözleşmede yapılacak 
değişiklikler için Kurul 'un uygun görüşünün alınması zorunludur. 

ç) Garanti, fona aittir ve fonun ayrılmaz bir parçasıdır. Garanti edilen tutarın ödenmesi 
hiçbir koşula bağlanamaz ve garantiden cayılamaz. 

3.2.25.3. Özel Sektör Borçlanma Araçlanna Yatırım Yapan Garantili ve Koruma 
Amaçlı Fonlara İlişkin Hususlar 

Özel sektör borçlanma araçlarına yatırım yapan garantili ve koruma amaçlı fonlann; 

a) Katılma payı satışını yapacak kuruluşlar, katılma payı satışlarının bu konuda yeterli 
bilgi ve denejdme sahip satış personeli tarafından gerçekleştirilmesini temin ederler. Bu 
hususa aykırılık nedeniyle doğabilecek yatmmcı zararlanndan katılma payı satışım yapan 
kuruluş ile kurucu müteselsilen sorumludur. 

b) Katılma payı satışında, yatırımcılardan yatırımcı bilgi formunun okunup anlaşıldığı 
ve risklerin algılandığı bilgisini de içeren yazılı pay alun talimatlan almır. 
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3.2.25.4. Garanti]i ve Koruma Amaçlı Fonlara İlişkin Hususlar 

Garantili ve koruma amaçlı fonlann portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasası 
faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi {VII-128.7 Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar 
İçin Lisanslama ve Sicil Tutmaya İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ 'de lisans isimleri değişmiş, 
Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 
Lisansına denk sayılmıştır) ile türev araçlar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli 
bilgi ve tecrübeye sahip olmalan gereklidir. 

Garantili ve koruma amaçlı fonların pay fiyatlarının en az ayda iki kere hesaplanması 
ve ilan edilmesi zorunludur. Birim pay değerinin hesaplanması ve ilan edilmesine ilişkin 
olarak "3. 2.n. Katılma Paylarının Değerf' başlıklı bölümün dördüncü paragrafı uygulanmaz. 

3.2.25.5. Garantili ve Koruma Amaçlı Fonlann Portföy Smırlamalarma tlişkin 
Hususlar 

Garantili ve koruma amaçlı fonların portföy sınırlamalarına ilişkin olarak; 

a) Fonlar tarafından portföye alınan ters repo sözleşmeleri, özel sektör tarafından ihraç 
edilen borçlanma araçları ve kira sertifikalan, Kurulca uygun görülen vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmeleri ile diğer sermaye piyasası araçları için "3.2. 16. Fon Portföyündeki Varlıkların 
Borsada İşlem Görme Esasları" başlıklı bölümün (a) ve (b) bentleri uygulanmaz. 

b) Fonlar tarafından, vade ve diğer sözleşme koşulları açısından borsada işlem gören 
eşdeğerlerinin bulunmaması halinde, borsa dışmda ters repo sözleşmelerine taraf olunabilir ve 
Kurulca uygun görülen diğer sermaye piyasası araçlanna yatırrm yapılabilir. Borsa dışında 
taraf olunan ters repo sözleşmelerine ilişkin olarak "3. 2. 19. Fonun Kredi İşlemleri ile Repo ve 
Ters Repo İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümünün 2/(b) bendinde yer alan 
%10'luk smırlama garantili ve koruma amaçlı fonlar için uygulanmaz. 

c) Opsiyon sözleşmesi satın alınması hariç olmak üzere türev araçlar koruma amaçlı 
fonlann portföyüne ancak riskten korunma amaçlı olarak alınabilir. 

ç) Fonların portföyüne borsa dışından alınan sözleşmelerin "3. 2. 17. Borsa Dışında 
Taraf Olunan Sözleşmelere İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümün (b) ve (ç) bentlerinde 
sayılan niteliklere uygunluğunu tevsik edici bilgi ve belgeler, sözleşmelerin portföye dahil 
edilmelerini takip eden 10 iş günü içinde Kurula gönderilir. Gerekli nitelikleri taşımadığı 
Kurulca tespit edilen sözleşmeler fon portföyünden çıkarılarak Kurul düzenlemelerine uygun 
olan sözleşmeler portföye dahil edilir; bu nedenle doğan masraf ve zararlar fon malvarlığına 
yansıtılamaz. Türev araç sözleşmelerine ilişkin imzalann, sözleşmelerin portföye alınmasmı 
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müteakip en geç bir ay içerisinde tamamlanması ve sözleşmenin imza tarihinden itibaren beş 
yıl süreyle kurucu ve yönetici nezdinde saklanması zorunludur. 

d) Fonların portföylerine borsa dışından alınan türev araçlar nedeniyle maruz kalman 
karşı taraf riski fon toplam değerinin %20'sini aşamaz. Bu sınırlamaya uyumun yalnızca söz 
konusu varlıkların portföye dahil edilmeleri aşamasında sağlanması yeterlidir. 

ŞEMSİYE FONUN VE FONUN SONA ERMESİNE, DEVRİNE VE 
YAPILANDIRILMASINA İLİŞKİN ESASLAR 

3.2.26. Şem$iye Fonun ve Fonun Sona Ermesi 

Fon, aşağıdaki nedenlerle sona erer: 

a) Bilgilendirme dokümanlarmda bir süre öngörülmüş ise bu sürenin sona ermesi, 

b) Fon süresiz ise kurucunun Kurul'un uygun görüşünü aldıktan sonra altı ay sonrası 
için feshi ihbar etmesi, 

c) Kurucunun faaliyet şartlannı kaybetmesi, 

ç) Kurucunun mali durumunun taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflaması, iflas 
etmesi veya tasfiye edilmesi, 

d) Fonun kendi mali yükümlülüklerini karşılayamaz durumda olması ve benzer 
nedenlerle fonun devamının yatırımcılann yararına olmayacağının Kurulca tespit edilmiş 
olması. 

Fon mal varlığı, içtüzük ve izahnamede yer alan ilkelere göre tasfiye edilir ve tasfiye 
bakiyesi katılma payı sahiplerine payları oranında dağıtılır. Tasfiye durumunda yalnızca 
katılma payı sahiplerine ödeme yapılabilir. Fesih ihbanndan sonra yeni katılma payı ihraç 
edilemez. Tasfiye anmdan itibaren hiçbir katılma payı ihraç edilemez ve geri alınamaz. 

Tasfiye işlemlerine ihşkin olarak, (b) bendinde yer alan altı aylık süre sonunda hala 
fona iade edilmemiş katılma paylarının bulunması halinde, katılma payı sahiplerinin satış 
talimatı beklenmeden pay satışlan yapılarak elde edilen tutarlar kurucu ve katılma payı alım 
satımı yapan kuruluş nezdinde açılacak hesaplarda yatırımcılar adına ters repoda veya 
Kurulca uygun görülen diğer sermaye piyasası araçlarmda nemalandınlır. 

Şemsiye fonun tasfiyesine ilişkin olarak da bu bölüm hükümleri uygulanır. 

3.2.27. Şemsiye Fonun ve Fonun Devri 

Kurucunun iflası veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun göreceği başka bir portföy 
yönetim şirketine tasfiye amacıyla devreder. Portföy saklayıcısmm mali durumunun 
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taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflaması, iflası veya tasflyesi halinde, kurucu fon 
varlığını Kurulca uygun görülecek başka bir portföy saklayıcısına devreder. 

İflas veya tasfiye durumları dışında fonun başka bir kurucuya devri ancak Kurul'un 
uygun görüşünün ahnması kaydı ile mümkündür. 

Kurucu değişiklikleri "3.2.28.Fonlarm Dönüştürülmesi, Birleştirilmesi ve 
Kurucusunun Değiştirilmesf başlıklı bölüm hükümlerine tabidir. 

Şemsiye fonun ve fonun devri kapsammda yapılacak masraflar fona yansıtılamaz. 

Kurucu değişikliğinin gerçekleştiği tarihten önce mevzuattan kaynaklanan 
yükümlülüklerden her iki kurucu da müteselsilen sorumludur. 

Şemsiye fonun devrine ilişkin olarak da bu bölüm hükümleri uygulanır. 

3.2.28.Fonlarm Dönüştürülmesi, Birleştirilmesi ve Kurucusunun Değiştirilmesi 

Kuruculanmn talebi üzerine Kurul'un uygun görüşü alınarak veya Kurulca gerekli 
görülen durumlarda fonlar birleştirilebilir veya dönüştürülebilir; şemsiye fonlann ise 
kuruculan değiştirilebiln. 

Fonlann dönüştürülmesi ve birleştirilmesi durumlannda yapılacak değişikliklere 
ilişkin izahname onayı için Kurul'a başvurulur. 

Katılma payı sahiplerinin bilgilendirilmesi amacıyla, söz konusu değişikliklerin ve bu 
değişikliklerin gerekçelerinin yer aldığı Kurulca onaylı duyuru metni KAP'ta ve kurucunun 
resmi internet sitesinde Kurul tarafmdan verilen izin yazısını takip eden altı iş günü içerisinde 
ilan edilir. Duyuru metninde, değişikliklerin yürürlüğe giriş tarihinin yayım tarihinden 
itibaren 30 günden az olmamak üzere belirtilmesi gerekmektedir. 

Duyuru metninin yayımlandığı tarih ile yeni hususların yürürlüğe giriş tarihi arasında 
kalan süre zarfında değişikliğe konu olan fonun katılma paylarmm satışına devam 
edilebilmesi için başvuru sırasmda yeni katılma payı alacak olan yatmmcılann dağıtım kanalı 
bazında bilgilendirilme esasları ile yeni katılma payı satışından doğacak olan tüm ihtilaflardan 
kurucunun sorumlu olacağına ilişkin beyanı Kurul'a gönderilir. Bu talebin Kurulca uygun 
görülmesi halinde satışa devam edilebilir, aksi takdirde bu süre zarfında yeni katılma payı 
satışı durdurulur. 

Değişikliklerin yürürlüğe giriş tarihinde, izahnamenin nerede yayımlandığı hususu 
ticaret siciline tescil edilir. İzahname metni ile yatırımcı bilgi formunda yapılan değişiklikler 
ve güncellenen izahname ve yatırımcı bilgi formu KAP'ta ilan edilir. 

Fonlann dönüşümü ve birleşmesi nedeniyle yapılan tüm masraflar fon portföyünden 
karşılanmadan kurucular tarafmdan üstlenilir. 
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Birleşmeye ilişkin ek olarak; 

a) Fonlann birleştirilmesinde, birleşmeye konu olacak fonlardan bünyesinde 
birleşilecek fon dışında kalan fonların sona erme tarihlerine yönelik yapılacak değişikliğe 
ilişkin olarak izahname onayı için Kurula başvurulur. İzahname metni KAP'ta ilan edilir. 
İzahnamenin nerede yayımlandığı hususu aynca ticaret siciline tescil edilir. Bünyesinde 
birleşilecek fon dışmdaki fonlara ilişkin değişikliklerin nerede yayımlandığı hususunun ticaret 
siciline tescili tarihinden itibaren, söz konusu fonlann katılma paylanmn satışı durdurulur. 

b) Birleşme ile ilgili duyuru metninde ayrıca birleşme tarihi ve değiştirme oranının 
hesaplanma yöntemi, birleşme işleminin, bünyesinde birleşilecek fonun mali yapısı ve 
performansı üzerindeki muhtemel etkileri belirtilir. 

c) Kurucu birleşme tarihinde, bünyesinde birleşilecek fonun birim pay değerini, sona 
erecek fonun birim pay değerine bölerek değiştirme oranını tespit eder. Sona eren fonun pay 
sayısı bulunan değiştirme oranına bölünür ve elde edilen pay sayısı, bünyesinde birleşilecek 
fonun pay sayısına eklenir. 

ç) Sona eren fonlann bütün mal varlığı, birleşme tarihinde bünyesinde birleşilen fona 
devredilir. 

d) İlan edilen birleşme tarihinde yatırımcıların sahip olduğu katılma payı sayısının 
değiştirme oranına bölünmesi ile elde edilen sayı kadar bünyesinde birleşilen fonun katılma 
payı yatınmcmm hesabma kaydi olarak aktanitr. Katılma paylanmn iadesi halinde ise, buna 
tekabül eden tutar yatırımcıya ödenir. Küsurat olması halinde, küsurat yatınmcımn hesabma 
ödenir. Küsuratın tutarı değiştirmenin yapıldığı günkü birim pay değeri üzerinden hesaplanır. 

Şemsiye fonların kurucusunun değiştirilmesi durumunda içtüzük onayı için Kurula 
başvurulur. Kurulca onaylı içtüzük metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlann 
yürürlüğe giriş tarihinde kurucunun merkezinin bulunduğu yerin ticaret siciline tescil ve 
TTSG ile KAP'ta ilan edilir. Kurucu değişikliğine ilişkin diğer hususlarda ise bu bölümün 
ikinci, üçüncü, dördüncü, beşinci ve altıncı paragraflan uygulanır. 

Kurucu değişikliğinin gerçekleştiği tarihten önce mevzuattan kaynaklanan 
yükümlülüklerden her iki kurucu da müteselsilen sorumludur. 

Bu kapsamda yapılacak dönüşüm, birleşme ve kurucu değişikliklerine ilişkin ilan ve 
tescil esaslarına fon türü ve niteliği dikkate almarak Kurulca istisna getirilebilir. 
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DİĞER ESASLAR 

3.2.29. Bilgi Verme Yükümlülüğü 

Kurucu ve yönetici bu "3.2. 14. Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına 
İlişkin Sınırlamalar" başlıklı bölümün üçüncü bendinde sayılan kişi ve ihraççılann unvanlan, 
adresleri ve iştirak oranlan ile portföy saklayıcısımn Kanun kapsammdaki yükümlülüklerini 
yerine getirmesi için gerekli diğer bilgileri her yılm Ocak ayında ve bunlardaki değişikliklerin 
meydana geldiği tarihten itibaren altı iş günü içinde portföy saklayıcısına yazılı olarak bildirir. 

Kurul gerektiğinde, Tebliğ'de yer alan sürelere bağlı oknaksızm fonlar hakkında bilgi 
verilmesini isteyebilir. 

Savaş, doğal afetler, ekonomik kriz, iletişim sistemlerinin çökmesi, portföydeki 
varlıkların ilgili olduğu pazann, piyasanın, platformun kapanması, bilgisayar sistemlerinde 
meydana gelebilecek arızalar, şirketin mali durumunu etkileyebilecek önemli bir bilginin 
ortaya çıkması gibi olağanüstü durumlann meydana gelmesi halinde, değerleme esaslannm 
tespiti hususunda kurucunun yönetim kurulu karar alabilir. Bu durumda değerleme esaslarının 
gerekçeli olarak karar defterine yazılarak. Kurula ve portföy saklayıcısına bildirilmesi 
zorunludur. Ayrıca söz konusu olaylarla ilgili olarak kamuya bilgi verilir. 

KAP'ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayımlanması, 
doğruluğu ve güncel tutulması kurucunun sorumluluğundadır. 

Fonun reklam ve ilanlan ile ilgili olarak Kurul'un bu konudaki düzenlemelerine 

uyulur. 

3.2.30. Derecelendirme Notuna tlişkin Değerlendirme 

Tebliğ'de derecelendirme notunun arandığı durumlarda, ilgili Kurul düzenlemeleri 

çerçevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluşları tarafından yatırım 
yapılabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunması zorunludur. 

Yatmm yapılabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun değerlendirilmesinde, 

a) Türkiye'de yerleşik kuruluşlar için ulusal derecelendirme notlarmm esas alınması, 

b) Yurt dışında yerleşik kuruluşlar için ihraççı notlarının (issuer rating), ülkemizde 
kurulu derecelendirme kuruluşlarının ise buna denk derecelendirme notlarının, fonun ya da 
taraf olunan sözleşmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kısa vadeli olanın esas alınması, 
derecelendirmeyi yapan kuruluşun notlama sisteminde bu not bazmda vade aynmı 
yapıhnaksızm tek bir notun bulunması durumunda bu notun esas alınması. 
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c) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kuruluşunun derecelendirme sistemine 
göre yatmm yapılabilir seviyenin en alt smmnda olan kuruluşlar için notun görünümünün en 
az durağan olması şartının aranması, 

ç) Güncel derecelendirme notunun esas alınması, 

d) Derecelendirme notunda bir değişiklik olması halinde yeni derecelendirme notunun 
ilgili fon için değişikliği müteakip iki iş günü içinde KAP'ta ilan edilmesi 

gerekir. 

3.2.31.Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve Kamuya Açıklanması 

Fondan karşılanan, yönetim ücreti dahil izahnamede belirtilen tüm giderlerin 
toplamımn üst smm, aşağıda ve aynca Tebliğ'in 4 numaralı ekinde ve bu bölümün sonunda 
yer verilen tabloda fon türü bazında belirtilen azami oranlan aşmayacak şekilde bilgilendirme 
dokümanlannda belirlenir. 3, 6, 9 ve 12 aylık dönemlerin son iş günü itibarıyla, belirlenen 
yıllık fon toplam gideri oranmm ilgili döneme denk gelen kısmmm aşılıp aşılmadığı, ilgili 
dönem için hesaplanan günlük ortalama fon toplam değeri esas almarak, kurucu tarafından 
kontrol edilir. Yapılan kontrolde belirlenen oranlann aşıldığının tespiti halinde aşan tutar ilgih 
dönemi takip eden beş iş günü içinde fona iade edilmesinden kurucu ve portföy saklayıcısı 
sorumludur. İade edilen tutar, ilgili yıl içinde takip eden dönemlerin toplam gider oranı 
hesaplamasında toplam giderlerden düşülür. 

Fon toplam gider oranı limiti içinde kalmsa dahi fondan yapılabilecek harcamalar 
dışmda fona gider tahakkuk ettirilemez. 

Katılma paylarının ilgili hesaplama dönemi içerisinde ilk defa ihraç edilmesi veya 
fonun tasfiye olması durumunda, birinci paragrafta belirtilen kontroller katılma paylarının 
satışa sunulmuş olduğu günler dikkate almarak yapılır. 

Bilgilendirme dokümanlannda belirlenen azami fon toplam gider oranı, 3, 6, 9 ve 12 
aylık dönemlerin bitiminde hesaplanan fon toplam gider oranı ve varsa iade tutarı ile Kurulca 
belirlenen formatta düzenlenen fon toplam giderinin dağılımı ilgili dönemin bitimini takip 
eden altı iş günü içinde KAP'ta ilan edilir. 

Fonlara uygulanan yönetim ücretinin, yatınmcılann kolaylıkla ulaşabileceği şekilde 
kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP'ta ilan edilmesi gerekmektedir. Yapılan 
açıklamada, günlük ve yıllık yönetim ücreti oranlannın hangi şartlar dahilinde yatırımcılardan 
tahsil edileceği bilgilerine ayrıntılı olarak yer verilmelidir. 
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Fon Türleri Bazında Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranlan 


FON TÜRLERİ 


Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider 

Oranı 


Günlük 


Yıllık 


Para Piyasası Fonlan 


Yüzbinde 3,5 


%1,28 


Kısa vadeli borçlanma araçlan 
fonları, koruma amaçlı ve 
garantili fonlar, kıymetli 
madenler fonları ile unvanında 
endeks ibaresi yer alan fonlar 


Yüzbinde 6 


%2,19 


Fon Sepeti Fonlan 


Yüzbinde 12 


%4,38 


Diğer fonlar 


Yüzbinde 10 


%3,65 



3.2.32. Kurul Ücreti 

Kanun'un 130 uncu maddesinin üçüncü fıkrası'^ uyannca takvim yılı esas almarak 
üçer aylık dönemlerin son iş gününde fon toplam değerinin yüzbinde beşi oranında kurucu 
tarafından hesaplanan ve portföy saklayıcısı tarafından onaylanan ücret, izleyen 10 iş günü 
içerisinde kurucu tarafından Kurul Hesabına yatırılarak ilgili dekontlann ve hesaplama 
tablosunun bir örneği Kurula iletilir. 

Bu bölümün birinci paragrafında belirtilen oran aşılmamak kaydıyla, fonun niteliği 
veya vadesi dikkate alınmak suretiyle Kurul tarafından farklı oranlar belirlenebilir. 

3.2.33. Fonların Değerleme, Finansal Raporlama ye Performans Sunuşuna İlişkin 
Esaslar 

Fonlann değerleme ve finansal raporlama esaslanna ilişkin olarak Kurul'un ilgili 
düzenlemelerine uyulur. 

Fonlann Kurul'un kurumsal portföylerin performans sunumuna, performansa dayalı 
ücretlendirme ve derecelendirme faaliyetlerine ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde performans 
sunuş raporu hazırlamalan gerekmektedir. Performans sunuş raporuna ilişkin olarak, ilgili 
düzenlemelerde belirtilen cari yıl dönemleri, onlar için Ocak-Haziran ve Ocak-Aralık olarak 
uygulanır. Performans sunuş raporlarının ilgili dönemin bitişini takip eden bir ay içerisinde 
bağımsız denetimden geçirilmesi gereklidir. 



MADDE 130 - (3) İhraççılar veya halka arz edenler, Kurul bütçesine gelir kaydedilmek üzere, satışı yapılacak sermaye 
piyasası araçlarının varsa nominal değerinden aşağı olmamak üzere ihraç değerinin binde üçü tutarında ücret yatırmak 
zorundadır. Yatırım fonlarının ve değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının üçer aylık dönemlerin son iş gününde, net varlık 
değerlerinin yüz binde beşi tutarındaki ücret, izleyen on iş günü içinde Kurul hesabma yatırılır. Bu fıkrada belirtilen oranlan 
aşmamak kaydıyla, sermaye piyasası aracmın niteliği, vadesi veya ihraççısı dikkate alınmak suretiyle Kurul Karar Organı 
tarafmdan farklı oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu almacak ücretleri kanuni oranlannm iki katmı aşmamak üzere 
artırmaya veya kanuni oranlanna indirmeye yetkilidir. 
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EK/1 

Korelasyon Katsayısınm Hesaplanması 

Korelasyon katsayısı, belirli bir dönemde baz alman endeksin değeri ile endeks fonun 
birim pay değeri arasındaki ilişkiyi ifade eden, (+1) ile (-1) arasında bir değer olup, aşağıdaki 
formüle göre hesaplanır. 

^(X,-X^)XİY,-Y^) 



r Korelasyon katsayısı 

Xt Fonun t günündeki birim pay değeri 

Yt Baz alınan endeksin t günündeki değeri 

Xort Hesaplama dönemindeki ortalama birim pay değeri 

( Y, xt/Hesaplama dönemindeki gün sayısı) 
Yort Hesaplama dönemindeki ortalama endeks değeri 

(X Yt/Hesaplama dönemindeki gün sayısı) 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



92 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



4. FAİZSİZ FİNANS ARAÇLAM 
4.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE'" 

Finansal sistem, temelde toplum kesimleri arasmdaki kaynak aktarımma ilişkin usul ve 
esaslan ifade ediyor olması nedeniyle bir bütüne işaret eder. Bu durum, bir bütün teşkil eden 
finansal sistemin farklı kesimlerinde farklı hukuk kurallanmn geçerli olmasına mani değildir. 
Diğer bir deyişle farklı finansal enstrümanlann, farklı kurallar çerçevesinde farklı 
uygulamalara konu olması finansal sistemin bir bütün olduğu algısma zarar vermez. Faizsiz 
finans araçları, finansal sistem içerisinde, isminden de anlaşılacağı gibi, hesaplamaların faiz 
getirişine dayanmayan finansal araçlar üzerinden yapılmasına işaret etmektedir. Bununla 
birlikte, bu konu isminin işaret ettiği çerçeveden daha geniştir. Bu bölümde faizsiz finansman 
ile kastedilen finansman sisteminin temel yapıları ortaya konulacaktır. 

4.1.1. FAİZSİZ FİNANS SİSTEMİ VE PARANIN ZAMAN DEĞERİ 

Faizsiz finans sistemi veya faizsiz finansal araçlar, finansal sistemin faiz uygulaması 
üzerine kurulu olmayan yönüne işaret eder. Bu esasen paraya zaman değeri atfedilmesi ile 
ilişkilidir. Faizsiz finans sistemi paranm zaman değeri anlayışım toptan reddetmez. Ancak 
kapital faizi veya reel faiz şeklinde görünüm alan paranm zaman değerine izin vermez. Bu 
anlayışa göre bugün sahip olunan 100-TL yarın sahip olunacak 100-TL'den daha değerlidir 
zira, bugün 100-TL'yi değerlendirerek yanna kadar kazanç elde etme imkanı bulunmaktadır. 
Dolayısıyla, bugün 100-TL'yi borç veren bir kişi yarın alacağını lOO-TL olarak tahsil ederse 
lOO-TL'nin bir günlük getirişi kadar kayıp etmiş sayılmaktadır. Bu yönüyle faizsiz finans 
sisteminde paraya zaman değeri atfedilmemiştir denilebilir. Her ne kadar paraya zaman değeri 
atfedilmiş gibi görünse de, bir malm peşin satım fiyatı ile vadeli satım fiyatmm farklı 
olmasına cevaz verilmiştir. 

İslam dininde ve İslam Hukukunda ticari ilişkilerde faizin her türlüsü 
reddedilmektedir, islam Hukukunda ticari ilişkilere hakim yegane prensip faizin reddedilmesi 

IQBAL Zamir, MIRAKHOR Abbas, An Introduction to Islamic Finance,Theory and Practice, 2. Basım, John Wiley & 
Sons (Asia) Ptc. Ltd. Singapur 201 1 

AYUB Muhammed, Understanding Islamic f inance, , John Wiley & Sons Ltd., İngiltere 2007 
OBAİDULLAH Mohammed, Islamic Fmancial Services, Mart 2005 
USMANİ Muhammed Taqi, An Introduction to Islamic Finance, 

Risk Analysis for Islamic Banks- Hennie Van Grueunning/ Zamir Iqbal 2008- Worldbank, Washington DC 

DOĞAN Önder, İslami Sermaye Piyasası Araçlan- Dünyadaki Büyüklüğü - Türkiye'de Uygulanabilirliği Ve 
Geliştirilmesine Yönelik Öneriler Yeterlik Etüdü Ankara, 20 1 1 
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olmamakla birlikte, faizin (orijinal ifadesi riba) yasaklanması oldukça açık ve kesin olması 
nedeniyle, faizsiz finansman denilince bunun finans sisteminin İslam Hukukunun ticari 
ilişkilere ilişkin esasları üzerinden yürüyen parçası olarak anlaşılması doğru olacaktır. Zira 
aşağıda da görüleceği üzere, İslam Hukukunda finansal ilişkilere uygulanmak üzere, faiz 
yasağı prensibi dışında başka prensipler de yer almaktadır. 

4.1.2. FAİZSİZ FİNANS SİSTEMİNİN ÇIKIŞ NOKTASI 

Anlaşılma kolaylığı açısından faizsiz finans sisteminin çıkış noktasım ortaya koymak 
adına, İslami kuralları üç ana başlıkta toplamak mümkündür: 

a) Akldeye lUşkin Kurallar: Kişi ile doğrudan Allah arasmdaki tüm konulara, iman 
ve inanç esaslanna dair kurallardrr. 

b) Şeri Kurallar (Hukuk Kuralları): Akideye ilişkin kurallar ışığında, kişinin Allah 
ile ve toplum içerisindeki ilişkilerindeki hak ve borçlarını belirleyen kurallardır. 

c) Alılakl Kurallar: Akideye ilişkin kurallar ışığında, kişinin içinde yaşadığı yaşadığı 
toplumla şekillenen her türlü davranış kurallandrr. 

Finans sistemine ilişkin kurallar ise, İslami kurallar yapısı içerisinde Şeri Kurallar yani 
İslami Hukuk Kuralları başlığı altında yer alır. İslam Hukuku Kurallarını, İbadetler Hakkmda 
Kurallar ve İlişkiler Hakkında Kurallar olmak üzere iki alt başlığa ayırabiliriz: 

a) lbadetler Hakkında Kurallar (İbadat): Allah ile kişi arasmdaki ilişkilere esas 
olan ritüeller hakkındaki kurallardır. 

b) llişkiler Hakkında Kurallar (muamelat): Sosyal, politik ve ekonomik ilişkilere 
esas olan kuralları ifade eder. 

4.1.3. FAİZSİZ FİNANS SİSTEMİNE İLİŞKİN ANA YASAKLAR VE 

SİSTEMİN TEMEL UNSURLARİ 

Finans sisteminin faizsiz finansmana ilişkin kuralları "İlişkiler Hakkındaki Kurallar" 
alt başlığı altında yer almaktadrr. Faizsiz finansman sistemi içerisindeki sözleşmelere ilişkin 
genel kabul gören 4 yasak ve 2 temel unsur bulunmaktadır. Bunlar birbirini tamamlayan, 
faizsiz finansman sisteminin kumcu blokları konumundadır. 

Aşağıdaki açıklamalar, bu yasak ve prensiplere ilişkin kısa bir bilgi vermeyi 
amaçlamaktadır. 

I) Faiz yasağı (ribd): Geri ödeme vadesi geldiğinde, anaparaya ek olarak, 
kesinlikle ve herhangi bir istisnaya tabi ohnaksızm, önceden belirlenmiş bir orana göre 
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hesaplanacak bir tutarın ödenmesinin söz konusu olamayacağını ifade eder. Burada anapara 
yanmdaki ödemenin yapılması konusunda borç veren tarafın hiçbir risk almaması 
yasaklanmaktadır. Anapara yanında yapılacak ödemenin çok veya az olması faiz yasağının 
ihlaline etki etmez. Fon sağlayıcılara risksiz getiriyi yasaklayan bu sisteme göre fon 
sağlayıcılar bu yönüyle yalnızca borç veren değil aynı zamanda yatırımcı da olmaktadırlar. 

2) Sözleşmenin esaslı unsurunda önemli derecede belirsizlik olması yasağı 
(gharar fahiş): Bu yasak, bir sözleşmenin kurucu, olmaz ise olmaz (sine qua nori) 
unsurlarında önemli derecede objektif veya sübjektif belirsizliğin mevcut olması veya 
bunların mevcut olmaması halinde söz konusu olur. Burada yasaklanan sözleşmenin kurucu 
bir unsuruna ilişkin belirsizliğin sözleşmenin bir veya her iki tarafı açısından mevcut 
olmasıdır ve bu belirsizliğin de önemh sayılacak bir boyutta bulunmasıdır. Örneğin bir kira 
sözleşmesinde, kiralanan malın veya kira tutarının veya kira süresinin veya ödeme tarihinin 
belirlenmemiş olması veya satıma konu olan balıkların henüz yakalanmamış olması bu yasağı 
ihlal edecektir. 

3) Sözleşme konusunun yasak olmaması şartı (haram): Faizsiz finans 
sisteminde sözleşmelerin konusunu haram kabul edilen mal ve hizmetler değil, meşru olarak 
belirlenen mal ve hizmetler oluşturmalıdır. Yani sözleşme içerisinde kazanç sağlayan ana 
unsurun yasaklanmamış olması gereklidir. Buna göre, faiz uygulanmasının yasak olmasından 
hareketle bir faiz üzerine, faiz getirişi veya faiz ödemeleri üzerine bir sözleşme 
yapılamayacaktır. Alkol bir sözleşme konusu olamayacaktır. Bu alanlara yatırım 
yapılmayacaktır. 

4) Spekülasyon yasağı (ma;i!>): Sözleşmenin konusu veya yapılan yatırım 
spekülatif nitelikte ve kumar mahiyetinde olamayacaktır. Burada özellikle spekülasyona 
verilecek farklı anlamlara bağh olarak spekülasyonun az veya çok birçok meşru nitelikteki 
ticari ilişkide mevcut olabilecektir. Örneğin ilk halka arzdan pay alınarak şirketlere ortak 
olunması durumunda fon sağlayıcısı tarafından pay değerindeki düşüş riski üstlenilmekte 
birlikte yapılan yatınmın uzun veya kısa vadeli spekülasyon olduğu ileri sürülebilecektir. Bu 
nedenle spekülasyon yasağmm az ya da çok bir kader birliği içermeyen sözleşmeler, işlemler 
hakkında söz konusu olduğu söylenebilecektir. 

Faizsiz finans sisteminde yukarıda belirtilen 4 yasak yanında 2 de temel unsur 
bulunmaktadır. Bu temel unsurlar fon ihtiyacı olanlara sağlanacak finansmanın dayandığı 
temel prensiplerdir: 
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1) Varlığa dayalı finansman: Fon sağlayıcılarm, bir ticari işe ortak olmaksızın 
yalmzca fon sağlamak istemeleri halinde yapacakları finansman sözleşmesinin az ya da çok 
kendi içsel değeri olan, bir kıymet ifade eden şeyler (mal veya hak) üzerinden kurulması 
gereklidir. Bu temel unsur reel ekonominin finansmanının ön planda tutulduğunu 
göstermekte, spekülatif karakterli yatırımların reddedildiğini ortaya koymaktadır. Yine bu 
temel unsur paranm almıp satılması sonucunu doğuran kapital faizine veya reel faize dair 
yasak (riba) ile tutarlıdır. Faizsiz finans sisteminde genel olarak para ticaretin konusu 
değildir. 

2) Kar zarar ortaklığı: Fon fazlası olanların bir ticari işe ortaklık sözleşmesi 
yaparak da fon sağlamalan mümkündür. Faizsiz finansman sisteminde, finansman sağlamak 
üzere yapılan sözleşmenin konusunu sermaye ve emeğin bir araya getirilerek ortak bir 
girişimde bulunulması oluşturması halinde, sözleşme taraflanmn girişime sağladıkları katı 
oranında kara ve zarara katılmaları esastır. 

4.1.4. ISLAMt FİNANSMAN YÖNTEMLERİ 

İnsanların finansman ihtiyaçlarının karşılanması noktasında İslâmiyet'te başlıca iki 
faizsiz yöntem kullanılmıştır. Bunlar karşılıksız finansman yöntemleri ile karşılığı alman 
finansman yöntemleridir. 

1) Karşılıksız Finansman Yöntemleri 

Maddi sıkmtı içinde olana veya herhangi bir mala gereksinim duyan ihtiyaç sahibine 
yapılacak olan desteğe mukabil hiçbir maddi karşılık beklememektir. Bu kapsamda başta 
zekât, sadaka, adak, kefaretler, vakıf gibi yöntemlerle yapılan işlemler karşılıksız finansman 
kapsammda değerlendirilebilir. 

2) Karşılık Alınan Faizsiz Finansman Yöntemleri 

Ticari hayatta İslami prensiplere uygun olarak geliştirilen ve günümüzde de en sık 
kullanılan finansman yöntemlerinden bazıları aşağıda açıklanacaktır. Bu finansman 
yöntemlerinin karşılığı, ticari yatırımlar ve kurulan ortaklıklar yoluyla yapılan işlemler sonucu 
elde edilen kar ya da zarardır. İslam faizi ve ticari hayatta içinde faizin ve diğer haram 
kılınmış faaliyetlerin (alkol, kumar, şans oyunlan v.s) yer aldığı her türlü ekonomik aktiviteyi 
kesin ve net bir dille yasaklarken meşru ticareti, şirketleşmeyi, emek-sermayenin ve toprağın 
atıl bırakılmamasını, beşeri ve iktisadi tüm kaynakların en etkin şekilde ekonomiye 
katıknasmı ciddi anlamda teşvik etmiştir. 

Günümüz ekonomilerinde yoğun olarak kullanılan başlıca yöntemler aşağıdaki gibidir. 
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A) Mudaraba (Emek-Sermaye Ortakhğı) 

Bir tarafın sermaye (rabb-al-mal) diğer tarafın da emeğini (mudarib), bilgi ve 
tecrübesini ortaya koyduğu güvene dayalı bir ortaklıktır. 

B) Muşaraka (Kar-Zarar Ortaklığı) 

Mudarabadan farklı olarak iki veya daha fazla tarafın ortak bir sermaye sağlayarak 
yaptıklan yatınmm neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak olduğu finansman yöntemidir. 

C) Murabaha (Maliyet Artı Kar Marjlı Satış) 

İslam hukukunda mudaraba ve muşaraka bir çeşit ortaklık iken murabaha bir çeşit satış 
sözleşmesidir. Bir malm peşin almıp vadeli olarak satma yoluyla finansman kullandırma 
yöntemidir. 

D) İcara (Kiralama, Leasing) 

Geleneksel finansal sistemdeki leasinge benzeyen daha çok orta ve uzun vadeli bir 
finansman yöntemidir. Kiracı ve mal sahibi arasmda bedeli ve süresi belirli anlaşmalar 
üzerine kurulur. 

E) tstlsna (Siparişle Mal Yaptırma) 

İstisna, sünnet ve icma ile meşru kılınmış bir alışveriş şeklidir. Fiilen olmazsa bile 
hükmen var olan, ileride ortaya çıkacak veya inşa edilecek, yapılacak bir şeyin satışıdır. 

4.1.5. ISLAMt FtNANS ENDÜSTRİSİ 

Islami fınans endüstrisinin bankacılık, Islami sigorta (takaful) ve Islami sermaye 
piyasası olmak üzere üç ana kolu bulunmaktadır. Islami finansal hizmetlerin büyümesinde 
öncülüğü bankacılık sektörü yapmıştır. Mısır'da 1963 yılmda kurulan kâr paylaşımı esasına 
dayalı Mit Gharm ilk Islami bankadır. İlk Islami sigorta şirketi 1979 yılında Sudan'da 
kurulmuştur. Bankacılık ve sigorta sektörünün gelişmesiyle birlikte sermaye piyasasına 
yönelik ihtiyaçlar ortaya çıkmış ve ilk olarak borçlanma araçları ihraç edilmeye başlanmıştır. 
İlk Islami bono 1983 yılmda Malezya hükümeti tarafından çıkanlmıştır. Global faizsiz finans 
endüstrisinde sukuk (Islami tahvil/bono) Islami bankacılığın ardından en çok paya sahip olan 
enstrümandır. 

4.1.6. İSLAMİ SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 

Herhangi bir sermaye piyasasmm temel görevi gibi Islami sermaye piyasasmm temel 
görevi de piyasada fon arz edenlerle fon talep edenleri buluşturmasıdır. 
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Islami esaslara uygunluk Islami yatinm araçları için en temel husus olup, belirli kurul ve 
otoriteler tarafından gerçekleştirilen inceleme ve onay aşamalanndan sonra 
uygunluk/sertifikasyon verilmektedir. Uygunluk incelemeleri özel kurumlann kendi içlerindeki 
bağımsız danışma kuruUan veya düzenleyici kuruluşlann (kamu otoriteleri) şeriat kurulları 
tarafından yapılmaktadır. 

Bu konuda ülke uygulamalanna ilişkin tablo aşağıda verilmektedir. 



Sertifıkasyon Süreçleri 



Kamu Otoritesince Yapılan 


Sektör Tarafından Yapılan 


Sertitikasyon Yapılmayan 


Endonezya 




Avustralya 


ingiltere 


Kore 


Malezya 




Bahreyn 


Katar 


Nijerya 


Sudan 




BangladeÇ 


G.Afrika 


Türkiye 


Pakistan 




Bosna 


Ürdün 








Ontoryo, 


Singapur 








Kanada 


Srilanka 








Dubai 


Tayland 








Hindistan 


BAE 








ABD 







Kaynak: lOSCO, 2004 



KİRA SERTİFİKASI" TÜRLERİNE İLİŞKİN ÖRNEKLER REHBERİ" 

Rehberde III-61.1 sayılı "Kira Sertifikaları Tebliği" ile getirilen kira sertifikalarına 
ilişkin örneklere yer verilmiştir. Konunun anlaşılmasını kolaylaştırması amacıyla burada söz 
konusu örneklere yer verilmiştir. 

A) Sahipliğe veya İnançlı Mülkiyete Dayalı Sertifikalar 

Mülkiyetin kiralanması veya inançh mülkiyete dayah olarak ihraç edilen sertifikalar 
geleneksel anlamdaki varlığa dayalı menkul kıymetler ile ortak yönlere sahiptir. Varlık sahibi 
(satıcı/kaynak kuruluş) söz konusu varlığı önceden anlaşılmış fiyattan VKŞ'ye satar. VKŞ 
satın aldığı fiyata eşit şekilde kira sertifikası ihraç ederek finansmanı sağlar. Bu kez satıcı, 
varlığı VKŞ'den kiracı olarak kiralar. Kira bedeli ve kiralama dönemi kira sözleşmesinde 
belirtilir. Uluslararası uygulamalarda devredilen varlıklann bakım ve onarım giderlerinden 
VKŞ sorumludur ancak bir sözleşme ile bu işlemler kiralayana bırakılmaktadır. VKŞ 
satıcıdan (son durumda kiracıdan) periyodik olarak kirayı alır. Kira tutarı yatırımcılara 
dağıtiltr. Vade sonunda VKŞ varlığı satıcıya satar. Tebliğ kapsamında inançlı mülkiyetin söz 
konusu olduğu sertifika ihraçlarında kaynak kuruluş VKŞ'ye karşı yükümlülüklerini yerine 
getirebilmek adına teminat/garanti verecektir. 



uluslararası faizsiz finans uygulamalarmda "Sukuk" olarak ifade edilmektedir. 
Kurul'un internet sitesinde ilan edilmiştir. 
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Şekil 1: Sertifika İhraç Süreci 



Kaynak Kuruluş 
veya üçüncü bir 
taraf 



Kaynak 
Kuruluş 



Kaynak Kuruluş veya 
üçüncü bir taraf 



'W 



VKŞ 



10 



Yatmmcılar 



1- İhraçcı VKŞ kira sertifikası ihracını gerçekleştirir, 

2- Yatırımcılar VKŞ'ye ödemeleri yaparak sertifikalarını satın alır, 

3- VKŞ yatırımcılardan topladığı fonları kiraya konu varlığı satın almak üzere kaynak 
kuruluşa aktarır, 

4- Kaynak kuruluş kiraya konu varlığın mülkiyetini/haklarını VKŞ'ye aktarır, 

5- VKŞ, varlığı kaynak kuruluşa veya üçüncü bir tarafa bir kira sözleşmesi altında 
sertifıkalann vadesine kadar kiralar, 

6- Kaynak kuruluş veya üçüncü bir taraf, VKŞ'ye düzenli kira ödemeleri yapar, 

7- VKŞ, yükleniciden aldığı kira ödemelerini yatırımcılara yapacağı periyodik ödemelerde 
kullanır, 

8- Vade sonunda VKŞ varlığı kaynak kuruluşa veya üçüncü bir tarafa makul değeri 

üzerinden satar, 

9- VKŞ varlığın satış bedelini tahsil eder, 

10- VKŞ kira sertifikası sahiplerine anapara ödemelerini gerçekleştirir. 



B) Alım-Satım İşlemine Dayalı Sertifikalar 

Bir emtianın önceden anlaşılan bir kar payı üzerinden fon ihtiyacı olan tarafa vadeli 
olarak satılması, fon ihtiyacı olan tarafın da söz konusu emtiayı emtia borsalarında peşin 
olarak üçüncü bir tarafa satmak suretiyle finansman sağlaması mümkündür. Söz konusu 
işlemin fînansmanı VKŞ tarafmdan ihraç edilecek sertifikalar aracılığıyla yapılabilir. Alım 
satım işlemine dayalı sertifikalar alacak hakkım gösteren senetlerdir. Alrm-satım işlemine 
dayalı sertifikaların ihraç süreci aşağıdaki şekildedir. 
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Şekil 2: Sertifika Ilıraç Süreci 



Kaynak Kuruluş (Fon 
ihtiyacı olan) 



Tedarikçi (Emtia Borsaları) 



VKŞ 



Tedarikçi (Emtia Borsalan) 



Yatırımcılar 



1 . VKŞ kira sertifikası ihracını gerçekleştirir, 

2. Yatırımcılar ödemeyi gerçekleştirir, 

3. VKŞ tedarikçiden (emtia borsaları) müşterisinin talep ettiği ürünü satın alır, 

4. Tedarikçi ürünü VKŞ'ye teslim eder veya VKŞ adma saklamada tutar, 

5. VKŞ ürünü kaynak kuruluşa satar, 

6. Ürünü alan kaynak kuruluş emtia borsasında ürünü satar, 

7. Kaynak kuruluş ürünün karşılığı olan satış bedelini alarak finansman sağlar, 

8. Kaynak kuruluş periyodik olarak yada belirli bir vadenin sonunda ürün maliyeti ve 

kar payı ödemesini yapar, 

9. VKŞ yatırımcılara periyodik olarak kar payı ödemesini ve vade sonunda ana para 
ödemesini yapar, yada tüm ödemeyi (anapara+kar payı) vadeh olarak yapar. 

C) Ortakhğa Dayalı Sertifikalar 

Uluslararası faizsiz finans uygulamalannda ortaklığa dayalı sertifikalar iki farklı yapı 
çerçevesinde ihraç edilebihnektedir. Bunlardan iUd bir tarafın yalnızca sermaye diğer tarafın 
yalmzca emeğini/bilgi ve tecrübesini ortaya koyduğu emek-sermaye ortaklıklardır. Diğeri 
ise, iki veya daha fazla tarafın ortak bir sermaye sağlayarak yaptıkları yatmtmn neticesinde 
elde edilen faaliyet sonuçlanna ortak olacağı kar-zarar ortaklıklarıdır. Bu ortaklıklar adi 
ortaklık olarak sözleşme çerçevesinde oluşhırulabileceği gibi bir ticaret şirketi olarak da 
yapılandırılabilir. 

C.l) Emek-Sermaye Ortaklıkları ve bu ortaklıklara dayalı sertifikalar 

Bir tarafın (sermayedar) sermaye diğer tarafın (girişimci) da emeğini, bilgi ve 
tecrübesini ortaya koyduğu ortaklıktır. Sermayedar ve girişimci bir projeyi gerçekleştirmek 
için bir araya gelirler. Bu tip ortaklıklarda proje finansmanın tamamı "sermayedar" olarak 
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tabir edilen tek bir taraf tarafından karşılanır. Projenin sonunda elde edilen kar, fonu temin 
eden sermayedar ile fonu kullanan girişimci tarafından önceden belirlenen orana göre 
paylaşılır. Projeye başlamadan önce hiçbir tarafa sabit bir kazanç tayin edilmez. Girişimcinin 
bir ihmali, anlaşma şartlarının ihlali, kötü niyeti veya hukuka aykırı eylemleri söz konusu 
olmadığı sürece projenin zararı durumunda zararın tamamı sermayedar tarafından karşılanır. 

Emek-sermaye ortaklığı sözleşmelerine dayalı olarak ihraç edilen sertifikalar ortak 
mülkiyeti ifade eder ve yatırımcısına projelerde hisse hakkı verir. VKŞ vasıtası ile sertifika 
ihraç eden kurum yatırrmcılara söz konusu girişimin sermayesinden hisse vermiş olur. 
Sözleşme yatırımcılar (sertifika sahipleri/sermayedar) ile vekil yönetici (VKŞ) arasında 
gerçekleşir. Karın hangi oranlarda paylaşılacağı sözleşmeye yazılır. Sözleşmenin bitiminde 
başlangıç sermayesi ve projeden elde edilen kar yatmmcılara hisseleri oranmda ödenir. 



Sertifika ihraç süreci aşağıdaki şekildedir. 



Şekil 3: Sertifika İlıraç Süreci 

Proje (Adi ortaklık/ticaret 
şirketi) 

sf İ6 



Ortaklık/Şirket Sözleşmesi, 
Esas Sözleşme 
31 



VKŞ 



Girişimci 



Yatırımcılar 



1) VKŞ kira sertifikası ihracım gerçekleştirir, 

2) Yatmmcılar ödemesini yapar, 

3) VKŞ yatmmcılar adma sermayeyi ortak girişime koyar, 

4) Girişimci emek ve bilgi birikimini koyar, 

5) Ortak girişimi temsil eden adi ortaklık, ticaret şirketi kurulur, 

6) Girişim kar ederse sözleşmede belirlenen oranlara göre VKŞ 
(yatırımcılara vekâleten) ve girişimci arasında paylaşılır, 

7) VKŞ aracılık faaliyetinden dolayı kardan belirli bir pay alır, 

8) VKŞ yatırımcılara periyodik olarak kar payı ödemelerini yapar, 

İşin sonunda ortak girişimin varlıkları veya VKŞ'nin sermaye payı piyasa 
fiyatından satılarak VKŞ üzerinden yatırımcılara dağıtılır. 
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C.2) Kar-Zarar Ortaklıkları ve bu ortaklıklara dayalı sertifikalar 

Emek-Sermaye ortaklıklanndan farklı olarak iM veya daha fazla tarafın ortak bir 
sermaye sağlayarak yaptıklan yatmmm neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak olduğu 

sözleşmelerdir. Bu yöntemde de kar paylaşımı önceden belirlenen oranlarda yapılır. Bununla 
birlikte önceden herhangi bir getiri taahhüt edilmez. Kar taraflar arasında önceden belirlenen 
oranlarda paylaşılabilmekte fakat zarar durumunda herkes sermayesi oranında zarara 
katılmaktadır. 

Kar-zarar ortaklığma dayah sertifikalar ortaklık sözleşmesine dayah mevcut bir işin 
finansmanmı geliştirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek için kullanılır. Sertifika sahipleri 

hisseleri oranında projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Karın hangi oranlarda paylaşılacağı 
sözleşmeye yazılır. Faaliyetlerin zararla sonuçlanması halinde taraflar zarara sermaye paylan 
oranmda katılırlar. Söz konusu sertifikalann ihraç süreci aşağıdaki şekildedir. 



Şekil 4: Sertifika ihraç Süreci 



Proje (Adi 
ortaklık/ticaret şirketi) 



Diğer Ortak (Yüklenici) 



VKŞ 

Tl fı [y 



Yatırımcılar 



1) VKŞ kira sertifikası ihracı yapar, 

2) Yatırımcılar ödemesini yapar, 

3) VKŞ topladığı fonu ortaklığa koyar, 

4) Yüklenici sermayesini koyar ve kar-zarar ortaklığı girişimi kurulur, 

5) Projeden elde edilen kar-zarar paylaşılır, 

6) Yüklenici kar-zarardan payına düşeni alır, 

7) VKŞ yatırımcılara periyodik ödemelerde bulunur. 

Ortak girişim'in yönetimini de yüklenici yapıyor ise kendisine bunun içinde ekstra ücret 
ödenebilir. İşin sonunda ortak girişim tasfiye edilir. Ortak girişimin varlıktan piyasa fıyatmdan 
satılarak herkese payı oranında dağıtılır. 
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D) Eser Sözleşmesine Dayah Sertifikalar 

Uluslararası sukuk ihraçlannda "istisna sukuk" olarak tanımlanan sertifika türüdür. 
Genellikle büyük altyapı projeleri olmak üzere herhangi bir eserin meydana getirilmesi için 
gerekli finansmanı sağlamak amacıyla ihraç edilir. İstisna Arapça "Sanayi" kelimesi ile aynı 
kökten gelmekte olup yapmak, inşa etmek, üretmek gibi manalara gelmektedir. Sürecin 
işleyişi kısaca şu şekilde özetlenebilir; 

Kaynak kuruluş/fon kullanıcısı bir projeyi gerçekleştirmek amacıyla fon temin etmek için 
VKŞ'ye başvurur. VKŞ sertifika ihracını gerçekleştirir. VKŞ ve fon kullanıcısı arasında belirli 
bir tarihte teslim şartı bulunan bir satış veya kiralama sözleşmesi yapılır. VKŞ projeyi teslim 
eder ve topladığı fonlardan projenin ödemesini yapar. Kira sertifikasının vade bitimi tarihi 
itibanyla satış bedelinin tamamı VKŞ tarafından tahsil edilir ve kira sertifikası sahiplerine 
ödeme yapılır. 

E) Hibrit Yapıda İhraç EdUen Sertifikalar 

Birden fazla varlık havuzuna (alım/satım, ortaklık, mülkiyet, inançlı mülkiyet) 
dayandırılarak ihraç edilen sertifika türüdür. Tebliğ kapsamında gerçekleşecek ihraçlarda, söz 
konusu havuzda hangi varlık türü ağırlıkta ise ihraç ona göre isimlendirilecektir. Örneğin 
%5ri inançlı mülkiyet %49'u alun-satım işlemine dayalı bir ihraç "İnançh mülkiyete dayalı" 
olarak isimlendirilecektir. 

Şekil 5: Sertifika İhraç Süreci 



Hibrit Varlık Havuzu 








6 




Vekil/Kaynak Kuruluş 



Tedarikçi (Emtia Borsalan) 



5 



VKS 



1 


2 


7 






Yal 


ınm 


cılar 
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1 . VKŞ kira sertifikası ihracını gerçekleştirir, 

2. Yatırımcılar ödemeyi gerçekleştirir, 

3. VKŞ kaynak kuruluş ile yatırımcılara vekaleten toplanan fonlarm yönetilmesi için 
sözleşme imzalar, toplanan fonlar kaynak kuruluşa aktarılır, 

4. Kaynak kuruluş elde ettiği fonun %5rine karşılık sahip olduğu birtakım varlıkların 
(leasing alacakları, herhangi bir gayrimenkule ilişkin kiralama hakları v.s) hakkını 
VKŞ'ye devreder. 

5. Vekil yatırımcılara vekaleten elde ettiği fonun %49'u ile emtia borsalarından aldığı 
ürünlerle varlık havuzunu oluşturur, ürünler 3. taraflara vadeli olarak satılır, 

6. Varlık havuzundan elde edilen gelir Vekil ve VKŞ arasında paylaşılır, 

7. VKŞ elde ettiği gelirleri dönemsel olarak yatırımcılara aktarır, vade sonunda 
yatırımcılara ana para ödemesi yapılır. 



4.2. KİRA SERTİFİKALARI TEBLİĞİ (III-61.1.) 

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile getirilen yenilikler, kira sertifİkalanna ilişkin 
olarak uluslararası sermaye piyasalarında yaşanan gelişmeler ile piyasalarımızın şeffaf, etkin, 
güvenilir ve rekabetçi bir ortamda işleyişinin sağlanması amaçlan dikkate alınarak; kira 
sertifikalarına ve varlık kiralama şirketlerine (VKŞ) ilişkin usul ve esaslar, 6/12/2012 tarihli 
ve 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun 61 inci maddesi^^ ile 130 uncu maddesinin 
üçüncü fıkrasma^^ dayanılarak hazırlanan 111-61.1 sayılı "Kira Sertifikalan Tebliği" (Tebliğ) 
ile yeniden düzenlenmiştir. Anılan Tebliğ 7/06/2013 tarih ve 28670 sayıh Resmi Gazete'de 



MADDE 61 - (1) Kim sertifikaları, her türlü varlık veya hakkın finansmanını sağlamak amacıyla varlık kiralama şirketleri 
tarafmdan ihraç edilen ve sahiplerinin bu varlık veya haklardan elde edilen gelirlerden paylan oranında hak sahibi olmalanm 
sağlayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasası araçlarıdır. Kira sertifikalarının İhraç ve satışına ilişkin usul ve 
esaslar Kurulca belirlenir. 

(2) Varlık kiralama şirketleri münhasıran kira sertifikası ihraç etmek üzere kurulan anonim ortaklıklardır. 

(3) Varlık kiralama şirketi. Kurul tarafindan uygun görüş verilen esas sözleşmesinde belirtilen faaliyetler dışında herhangi bir 
ticari faaliyetle uğraşamayacağı gibi sahip olduğu varlıklar ve haklar üzerinde esas sözleşmesinde izin verilenler hariç olmak 
üzere, üçüncü kişiler lehine hiçbir ayni hak tesis edemez ve bunları kira sertifikası sahiplerinin menfaatlerine aykm bir 
şekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira sertifikalan İtfa edilinceye kadar, varhk kiralama şirketinin portföyünde yer alan 
varlıklar ve haklar, ihraççımn yönetiminin veya deneüminin kamu kurumlarına devredilmesi hâlinde dahi teminat amacı 
dışında tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez, kamu alacaklarmm tahsili amacı da dâhil olmak üzere 
haczedilemez, iflas masasına dâhil edilemez, ayrıca bunlar hakkında ihtiyati tedbir karan verilemez. 

(4) İhraççımn kira sertifikalarından kaynaklanan yükümlülüklerini vadesinde yerine getirememesi, yönetiminin veya 
denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi, faaliyet izninin kaldırılması veya iflası hâlinde portföyündeki varlıklardan elde 
edilen gelir öncelikle kira sertifikası sahiplerine yapılacak ödemelerde kullanılır. Bu durumda Kurul kira sertifikası 
sahiplerinin haklannm korunmasmı teminen gerekli her türlü tedbiri almaya yetkilidir. 

(5) Varlık kiralama şirketlerinin kuruluşıma, esas sözleşmelerine, faaliyet esaslanna, devralabilecekleri varlık ve haklann 
türleri ile niteliklerine, bunlara ilişkin kayıtların tutulmasına, yönetim ilkelerine, tasfiye ve sona ermelerine, YTM'ye 
hizmetleri karşılığında varlık kiralama şirketinin portföyündeki varlıklardan Ödeme yapılması hâlinde bu Ödemenin 
hesaplanmasına ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. 

MADDE 130 - (3) Hıraççılar veya halka arz edenler. Kurul bütçesine gelir kaydedilmek üzere, satışı yapılacak sermaye 
piyasası araçlannın varsa nominal değerinden aşağı olmamak üzere ihraç değerinin binde üçü tutarmda ücret yatırmak 
zorundadır. Yatırım fonlarının ve değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının üçer aylık dönemlerin son iş gününde, net varlık 
değerlerinin yüz binde beşi tutarındaki ücret, izleyen on iş günü içinde Kurul hesabına yatırılır. Bu fıkrada belirtilen oranları 
aşmamak kaydıyla, sermaye piyasası aracının niteliği, vadesi veya ihraççısı dikkate alınmak suretiyle Kurul Karar Organı 
tarafindan farkh oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alınacak ücretleri kanuni oranlannm iki katım aşmamak üzere 
artırmaya veya kanuni oranlanna İndirmeye yetkilidir. 
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yayımlanarak Tebliğ'in 13/5/(b) bendi yayımı tarihinden 1 yıl sonra, diğer hükümleri yayımı 
tarihinde yürürlüğe girmiştir. 

Tebliğ'in amacı, kira sertifikalarının niteliklerinin belirlenmesi ve ihracında uyulması 
gereken esaslar ile varlık kiralama şirketlerinin kuruluş, esas sözleşme, devralabilecekleri 
varlık ve hakların tür ve nitelikleri, faaliyet, yönetim, belge ve kayıt düzeni ile tasfiyelerine 
ilişkin esaslan düzenlemektir. 

28/3/2002 tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi 
Hakkında Kanunun 7/A maddesi^' kapsamında ihraç edilen kira sertifikalan ile bu kapsamda 
kurulan varlık kiralama şirketleri Tebliğ hükümlerine tabi değildir. 

VKŞ'nin ve fon kuUamcılanmn tüm faaliyet ve işlemleri bankacılık mevzuatı 
hükümleri sakh olmak kaydıyla Sermaye Piyasası Kurulu denetimine tabidir. Kurul, bu kişi 



Madde 7/A - (Ek: 13/6/2012-6327/32 md.) (Değişik birinci fıkra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bu Kanun kapsamındaki halka 
açık olmayan kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile kullanma, yararlanma, işletme ve sair haklar gibi maddi 
olmayan varlıklara ilişkin, ilgili kurumların görüşleri alınarak alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya 
bedelsiz devir ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmaksızm tesis etmeye ve bu işlemleri aynı usule 
tabi olarak yapmak üzere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanımımım kuruluş, tescil, denetleme, sennaye, 
tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine bağlı olmaksızın özel hukuk tüzel kişiliğini haiz varlık kiralama şirketleri kurmaya 
veya özel hukuk tüzel kişiliğini haiz varlık kiralama şirketleri kurmak üzere kamu sermayeli kurumları görevlendirmeye 
Bakan yetkilidir. Bakan tarafından kuıulmasına karar verilen ve sermayesinin tamamı Hazine Müsteşarlığına ait olan varlık 
kiralama şirketlerinin ana sözleşmesi ve değişiklikleri Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yayımlanır. Bu şirketler 2/7/1964 
tarihli ve 492 sayıh Harçlar Kanununa bağh (1) sayıh tarifenin "C) Ticaret Sicili harçları:" başlıklı bölümünde sayılan, ticari 
işletme rehni dâhil her türlü ticaret sicili harçlarından ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yapılacak her türlü ilana ilişkin 
ilan ücretlerinden muaftır. Bu şirketlerin yurt içinde ihraç ettiği kira sertifikalarına ilişkin şirket ile gerçek ve tüzel kişiler 
arasındaki ihtilaflarda Ankara Asliye Tiearct Mahkemeleri yetkilidir. Bu şirketler söz konusu taşınır ve taşınmazlar ile maddi 
olmayan varlıklara dayalı olarak, hasılatı Müsteşarlığa aktarılmak üzere yurt içi ve yurt dışı piyasalarda kira sertifikası ihraç 
edebilir. Bu ihraçlara konu olan varlıklar üzerinde, ihracın vadesi süresince ihraç koşullarına aykırı herhangi bir hukuki işlem 
tesis edilemez. Bu husus, ilgili taşınmazın tapu kütüğüne şerh edilir. İlgih kurumlar, bu madde kapsamındaki varlık kiralama 
şirketlerinin bu madde kapsamındaki taşınır ve taşınmazlar ile haklar ve diğer maddi olmayan varlıklarda tasarruf etmesini 
teminen tapu sicilinde değişiklik dâhil gerekli her türlü işlemleri münhasıran Müsteşarhgın yazılı başvurusu üzerine 
gerçekleştirirler. Bu fıkra kapsamındaki işlemlere konu olan kamu varlıklannın kullanımıyla ilgili bakım, onarım, işletme, 
inşaat ve benzeri iş ve işlemler ilgili kurum ve kuruluşlar tarafından yapılır ve buna ilişkin harcamalar kendi bütçelerinden 
karşılanır. Bu fıkra kapsamındaki kira sertifikaları, 14/1/1970 tarihli vc 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
Kanunu ve sermaye piyasası mevzuatı bakımından Müsteşarlık tarafından ihraç edilen menkul kıymetlere ilişkin olarak ilgili 
mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayıh Kamu İhale Kanununun 
uygulamasında teminat olarak kabul edilir. 

(Ek fıkra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bakan tarafından kurulmasına karar verilen ve tamamı Hazine Müsteşarlığına ait olan varlık 
kiralama şirketlerinin denetimi Hazine Müsteşarlığının denetimi çerçe\esiııde yapılır. Bu şirketler. 6102 sayılı Kanun, 
4/1/1961 tarihli ve 213 sayılı Vergi Usul Kanunu ve ilgili diğer mevzuat uyarınca defter tutma ve diğer yükümlülüklerden 
muaftır. Bu şirketlere, 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayılı Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği ile Odalar ve Borsalar Kanunu, 
8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanun Hükmünde Kararname ve 22/1/1990 tarihli ve 399 
sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Personel Rejiminin Düzenlenmesi ve 233 sayılı Kanun Hükmünde Kararnamenin Bazı 
Maddelerinin Yürürlükten Kaldınhnasma Dair Kanım Hükmünde Kararname hükümleri uygulanmaz. Bu madde kapsammda 
kurulan varlık kiralama şirketlerine ait her türlü taşınmazlar 9/5/2012 tarihli ve 6305 sayılı Afet Sigortaları Kanunu ile ihdas 
edilen zorunlu deprem sigortasına tabi değildir. Bu madde kapsamında kuRilan varlık kiralama şirketlerine ait mallar ve her 
çeşit varlıklar, ceza ve takip hukuku başta olmak üzere ilgili diğer mevzuat uygulaması bakımından devlet malı hükümlerine 
tabidir. Bu madde uyarınca yapılacak kiralama işlemleri, 11/1/2011 tarihh ve 6098 sayılı Türk Borçlar Kanununun kira 
sözleşmelerine iUşkin hükümlerine tabi değildir ve söz konusu işlemler hakkmda bu madde uyarmca taraflar arasmda 
düzenlenecek sözleşme hükümleri uygulanır. 

Bu maddenin birinci fıkrasındaki iş ve işlemler ile Devlet iç borcu. Devlet dış borcu ve nakit yönetimi kapsammda yapılan iş 
ve işlemler 8/9/ 1983 tarihli ve 2886 sayılı Devlet İhale Kanunu ile 4734 sayılı Kamu Dıale Kanunu hükümlerine tabi değildir. 
Bu maddenin uygulanmasına ilişkin usul ve esaslar Bakan tarafından belirlenir. 
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ve kuruluşlardan her türlü bilgi ve belgeyi isteyebilir. Satışı yapılacak kira sertifikalarmın 
varsa nominal değerinden aşağı ohnamak üzere, ihraç değeri üzerinden Kurul ücretinin 
hesaplanması gerekmektedir. 

Yeni düzenleme ile; 

1. Uluslararası genel kabul gören sahipliğe, yönetim sözleşmesine, alım- 
satıma, ortaklığa ve eser sözleşmesine dayalı ohnak üzere toplam 5 yeni kira sertifikası 
türü tanımlanmıştır. 

2. VKŞ'nin finansman ihtiyacı olan başka şirketlere de kira sertifikası ihraç 
edebilmelerine imkân sağlanmıştır. 

3. Bir VKŞ'nin aynı anda birden fazla kira sertifikası ihracı yapabilmesine 
imkân tamnmıştu-. 

4. Varlık tanımı 6362 sayılı Kanun'a uygun olarak varlık ve haklan 

kapsayacak şekilde genişletilmiştir. 

5. Çıkar çatışmalarının önlenmesini teminen VKŞ yönetim kuruluna bağımsız 
üye zorunluluğu getirilmiş ve önemli kararlar bağımsız üyenin olumlu oyuna bağlanmıştır. 

6. Yatmmcılarm bilgilendirilmesi ve haklanmn korunmasını teminen, varlık 
ve haklar ile yükümlülüklerin VKŞ kayıtlarında, ihraç edilen her farklı kira sertifikası 
bazında ayrı ayrı izlenmesi hükme bağlanmıştır. 

7. Yatırımcıları haklarının korunmasını teminen, ortaklığa ve eser 
sözleşmesine dayah kira sertifikalannda varlık ve hak rehni kurulması öngörülmüş, 
yönetim sözleşmesine ve alrm-satıma dayalı kira sertifikalannda ise kaynak kuruluş veya 
fon kullanıcısı olabilecek ortaklıklar smrriı olarak belirlenmiştir. 

8. İstanbul'un uluslararası fmans merkezi olma vizyonu kapsamında, bu 
düzenlemelerimizle şirketlerimiz için alternatif finansman kaynaklarını kullanma imkanı 
sağlanmış, yerli ve küresel yatmmcdar için de farklı sermaye piyasası araçlarına yatmm 
yaparak portföy çeşitlemesi yapmalanna imkan sağlanmıştır. 

Aynca, Tebliğ ile getirilen yeni türlerin anlaşılmasımn sağlanması amacıyla Kurul 
internet sayfasında Rehber yayınlanmıştır. 

KİRA SERTİFİKALARI VE İHRACINA İLİŞKİN ESASLAR 

Kira sözleşmesi: kiraya verenin bir varlık veya hakkın kullanılmasını veya 
kullanmayla birlikte ondan yararlamimasmı kiracıya bırakmayı, kkacmm da buna karşılık 
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kararlaştırılan kira bedelini ödemeyi üstlendiği sözleşmedir. Kaynak kuruluş; sahipliğe dayalı 
kira sertifikası ihraçlannda varlık ve hakları varlık kiralama şirketine devreden sermaye 
şirketini veya tacir niteliğini haiz gerçek veya tüzel kişilerin bir araya gelerek ve 
malvarlıklarını birleştirmek suretiyle yazılı bir sözleşmeye istinaden oluşturdukları adi 
ortaklığı; yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraçlannda sahip olduğu varlık ve 
haklan Varlık Kiralama Şirketi (VKŞ) adma yöneten "4.2.9.1. VKŞ Kurucularına İlişkin 
Hususlar" başlıklı bölümde belirtilen nitelikteki şirketlerdir. Bu kapsamda fon kullanıcıları 
ise, sahipliğe ve yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraçlannda kaynak kuruluşları, 
alım-satıma dayalı kira sertifikası ihraçlarında varlık kiralama şirketinin vadeli olarak sattığı 
varlık veya hakkı alan kurucu niteliğini haiz şirketleri, ortaklığa dayalı kira sertifikası 
ihraçlannda girişimciyi ve ortak girişimin varlık kiralama şirketi dışındaki ortaklannı, eser 
sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraçlannda meydana getirilecek eseri satin alan kişiyi 
veya yükleniciyi ifade etmektedir. 

4.2.1.Kira Sertifikası Türleri ve Genel Esaslar 
4.2.1.1. Kira Sertifil^ası Türleri 

Kira sertifikalan; 

a) Sahiphğe, 

b) Yönetim sözleşmesine, 

c) Alım-satrma, 

ç) Ortaklığa, 

d) Eser sözleşmesine, 

dayalı olarak veya bu sayılanlann birlikte kullamiması suretiyle VKŞ tarafindan ihraç 
edilebilir. VKŞ; kira sertifikası ihraç etmek üzere anonim şirket şeklinde kurulmuş olan 
sermaye piyasası kurumudur. Kira sertifikası; her türlü varlık ve hakkın finansmanını 
sağlamak amacıyla varlık kiralama şirketi tarafindan ihraç edilen ve sahiplerinin bu varlık 
veya haktan elde edilen gelirlerden payları oramnda hak sahibi ohnalanm sağlayan menkul 
kıymeti ifade etmektedir. 

Bu bölümde sayılmamakla birlikte Kurul diğer düzenlemelerinin kapsamı içerisinde 
yer almayan ve niteliği itibarı ile kira sertifikası olduğu Kurulca kabul edilecek sermaye 
piyasası araçlarına ait izahname veya ihraç belgesinin onaylanmasına ilişkin başvurular 
Tebliğ hükümlerinin kıyasen uygulanması suretiyle sonuçlandmlır. 
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4.2.1.2.Kira Sertifikasına tlişidn Genel Esaslar 

Kira sertifikalan itfa edilinceye kadar VKŞ'nin portföyünde yer alan varlık ve haklar 
VKŞ'nin yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi hâlinde dahi teminat 
amacı dışında tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez, kamu alacaklarının 
tahsili amacı da dâhil olmak üzere haczedilemez, iflas masasına dâhil edilemez, ayrıca bunlar 
hakkmda ihtiyati tedbir karan verilemez. 

Kira sertifikası sahipleri, ihraca dayanak varlık ve haklardan elde edilen gelirler 
üzerinde payları oranında hak sahibidirler. Kira sertifikası ihracı işleminin gerektirmesi 
durumunda vade sonunda varlık ve haklar VKŞ tarafından kaynak kuruluş veya üçüncü 
kişilere satiltr ve satiş bedeli kira sertifikası sahiplerine paylan oramnda ödenir. 

Kira sertifikalan, izahnamede veya halka arz edilmeksizin satiş yapılması durumunda 
düzenlenen sözleşmelerde belirlenen esaslar çerçevesinde itfa edilir. 

Fon kullanıcıları veya üçüncü kişilerin VKŞ'ye karşı olan ödeme yükümlülüklerinin 
yerine getirilmemesi durumunda, dayanak varlik veya hakkm satilarak kira sertifikası 
sahiplerinin olası zararlanmn tazmin edilmesi de dahil olmak üzere, yatınmcılann 
menfaatlerinin korunmasına yönelik VKŞ yönetim kurulu tarafından alınacak tedbirlerin 
Kurula yapılan ihraç başvurusu aşamasmda sözleşmeler vasıtasıyla düzenlenmiş olması 
zorunludur. 

4.2.2.SalıipUğe Dayalı Kira Sertifikalarına tlişkin Özel Hükümler 

4.2.2.1. Sahipliğe Dayalı Kira Sertifikası Tanımı 

Sahipliğe dayalı kira sertifikalan, kaynak kuruluşa veya üçüncü kişilere kiralanmak 
veya VKŞ adma yönetilmek üzere VKŞ tarafindan kaynak kuruluştan devralmacak varlık ve 
haklann finansmanmı sağlamak için ihraç edilen kira sertifikalandır. 

4.2.2.2. Sahipliğe Dayalı Kira Sertifikası İhracına tlişkin Hususlar 

Bu bölüm kapsamındaki ihraçlarda; 

a) Dayanak varlığın veya hakkın sahipliğinin VKŞ'ye devrine ilişkin sözleşme 
düzenlenmesi, 

b) Devre konu varlık ve hakların devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyannca özel 
şekil şartlarına tabi olması durumunda devir için gerekli işlemlerin yerine getirilmesi, 

c) VKŞ'nin temerrüt halinde varlık veya haklar üzerinde doğrudan tasarruf yetkisine 
sahip olması, 

zorunludur. 
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4.2.2.3. İhraç Tutan, İhraca Konu Varhklara İlişkin Hususlar ve Teminatlar 

Sahipliğe dayalı kira sertifikası ihraç tutan, "4.2. 8. Varlık ve Haklara İlişkin Değer 
Tespiti Yaptırma Zorunluluğu " başlıkh bölüm çerçevesinde hazırlanan değerleme raporunda 
tespit edilen gerçeğe uygun değerin % 90'mı aşamaz. 

İhraca dayanak varlığın gayrimenkul olması durumunda ve kaynak kuruluşun talep 
etmesi halinde geri alım hakkının tapu kütüğüne şerh edilmesi zorunludur. 

Yapılan ihraçlara konu varlık ve haklar üzerinde kira sertifikası sahiplerinin 
menfaatine aykırı olarak üçüncü kişiler lehine hiç bir ayni veya şahsi hak tesis edilmemiş 
olması ve varlık ile haklar üzerinde haciz veya tedbir bulunmaması zorunludur. 

4.2.3. Yönetim Sözleşmesine Dayah Kira Sertilikalarma İlişkin Özel Hükfimler 

4.2.3.1. Yönetim Sözleşmesine Dayah Kira Sertifikası Tanımı 

Yönetim sözleşmesine dayah kira sertifikaları, kaynak kuruluşa ait varlık veya 
haklann vade boyunca kiralanması da dahil olmak üzere VKŞ lehine yönetilmesi neticesinde 
elde edilen gelirlerin sözleşme hükümleri çerçevesinde VKŞ 'ye aktaniması amacıyla ihraç 
edilen kira sertifikalandır. 

4.2.3.2. Kaynak Kuruluş ile VKŞ Arasında Yapılacak Sözleşmeye İlişkin 
Hususlar 

Yapılacak ihraçlarda kajmak kuruluş ile VKŞ arasında, kaynak kuruluşa ait varlık veya 
hakların mülkiyeti devredilmeksizin birinci bölüm çerçevesinde VKŞ lehine yönetilmesini 
konu alan sözleşme düzenlenir. VKŞ'nin elde edeceği gelir veya bu gelirin hesaplanmasına 
ilişkin esaslarm ilgili sözleşmede düzenlenmesi zorunludur. 

4.2.4. AIım-Satıma Dayah Kira Sertilikalarma İlişkin Özel Hükümler 
4.2.4.1. Alım-Satıma Dayalı Kira Sertifikası ve Tanımlar 

Alım-satıma dayalı kira sertifikaları, bir varlık veya hakkm VKŞ tarafindan satın 
alınarak "4.2.9.1. VKŞ Kurucularına İlişkin Hususlar" başlıklı bölümde belirtilen nitelikteki 
şirketlere vadeli olarak satılması işleminde varlık veya hak alunınm finansmamm sağlamak 
için ihraç edilen kira sertifikalandır. 

Likit piyasa: Bağımsız ve çok sayıda gerçek alım-satım tekliflerinin mevcut olduğu, 
gün içinde son satış fiyatı veya cari gerçek rekabetçi alım-satım teklifleri ile makul ölçüde 
ilişkili bir fiyatm belirlenebildiği ve işlemlerin ticari teamüllere uygun olan kısa bir süre 
içerisinde gerçekleştiği piyasayı ifade etmektedir. 
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4.2.4.2. Ahm-Satıma Dayah Kira Sertifikasma Dayalı İşlemlere İlişkin Özel 
Hususlar 

Alım-satıma dayalı kira sertifikası ihraçlarında VKŞ en geç, ihraçtan elde edilen 
fonların hesabına aktanidığı günü izleyen iş günü varhk veya haklan spot piyasadan alarak 
maliyetinin üzerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadır. Bu işlemin söz konusu 
sürede gerçekleştirilmemesi halinde kira sertifikası ihracı karşılığında toplanan fonlar, 
yatırımcılara en geç VKŞ hesabına aktanlmalannı izleyen ikinci iş günü iade ediln. 

Yapılacak ihraçlara konu varlık veya hakların Borsa İstanbul Anonim Şirketi (BİAŞ) 
veya diğer likit piyasalarda alınıp satılması zorunludur. 

4.2.5.0rtakhğa Dayah Kira Sertifikalarına lUşkin Özel Hükümler 

4.2.5.1. Ortaklığa Dayalı Kira Sertifikaları ve Tanımlar 

Ortaklığa dayah kira sertifikaları, VKŞ'nin ortak girişime ortak olmak amacıyla ihraç 
ettiği kira sertifikalandır. 

Girişimci; ortak girişimin yönetilmesinden sorumlu olan sermaye şirketini veya tacir 
niteliğini haiz gerçek veya tüzel kişilerin bir araya gelerek ve malvarlıklanm birleştirmek 
suretiyle yazılı bir sözleşmeye istinaden oluşturdukları adi ortaklığı, 

Ortak girişim; yeni bir projeyi gerçekleştirmek, mevcut bir projenin geliştirilmesini 
veya herhangi bir iktisadi faaliyetin finansmanmı sağlamak için kurulan sermaye şirketim 
veya ortaklık sözleşmesi düzenlenmesi yoluyla oluşturulan adi ortaklığı, 

Ortaklık sözleşmesi; varlık kiralama şirketi ile bir ya da daha fazla tüzel kişinin varlık 
veya haklarını ortak bir amaca erişmek üzere birleştirmeyi üstlendikleri sözleşmeyi, 

ifade etmektedir. 

4.2.5.2. VKŞ'nin Sermaye Koyduğu Ortak Girişimlerin Finanse Edildiği 
Ortaklığa Dayalı Kira Sertifikası İhraçları 

Münhasnan VKŞ'nin sermaye koyduğu ortak girişimlerin finanse edildiği ortaklığa 
dayah kira sertitîkası ihraçlarında; 

a) Ortak girişimin yönetimi, girişimci veya girişimcinin atadığı üçüncü bir kişi 
tarafından gerçekleştirilir. 

b) Ortak girişimden elde edilecek kann girişimci ve VKŞ arasındaki paylaşım oranı 
veya vekalet sözleşmesi kapsamında girişimcinin alacağı sabit ücret ortaklık sözleşmesinde 
belirtilir. Ortak girişimin sermaye şirketi olarak yapılandırıldığı ihraçlarda ise paylaşım oranı 
veya vekaleten yönetim ücreti şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede aynca düzenlenir. 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



110 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



Ancak girişimcinin kötü niyeti veya lıukuka aykırı eylemleri dolayısıyla oluşabilecek olası 
zararlar hariç olmak üzere ortak girişimin zararla sonuçlaımiası halinde, VKŞ bu zarara 
koyduğu sermaye ile sınırlı olarak katlanır. 

c) Girişimcinin veya girişimci tarafından atanan üçüncü kişilerin kötü niyeti veya 
hukuka aykırı eylemleri dolayısıyla oluşabilecek olası zararların tazmini amacıyla 
girişimciden teminat istenip isteımıeyeceği, istenecekse teminatın nitelik ve niceliğine ilişkin 
hükümler ortaklık sözleşmesi, şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede düzenlenir. 

4.2.5.3. VKŞ'nin Nakdi Sermaye, Diğer Ortakların ise Kişisel Emek veya Ticari 
İtibar Haricinde Sermaye Koyduğu Ortak Girişimlerin Finanse Edildiği Ortaklığa 
Dayalı Kira Sertifikası İhraçları 

VKŞ'nin nakdi sermaye, diğer ortakların ise kişisel emek veya ticari itibar haricinde 
sermaye koyduğu ortak girişimlerin finanse edildiği ortaklığa dayalı kira sertifikası 
ihraçlannda; 

a) Ortak girişimin yönetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan üçüncü 
bir kişi tarafından gerçekleştirilir. 

b) Ortak girişimden elde edilecek kann VKŞ ve diğer ortaklar arasındaki paylaşım 
oranı ortaklık sözleşmesinde belirtilir. Ortak girişimin sermaye şirketi olarak yapılandınidığı 
ihraçlarda ise paylaşım oranı şu-ket sözleşmesi veya esas sözleşmede ayrıca düzenlenir. Ancak 
girişimcinin kötü niyeti veya hukuka aykın eylemleri dolayısıyla oluşabilecek olası zararlar 
hariç olmak üzere ortak girişimin zararla sonuçlanması halinde, ortaklar bu zarara sermaye 
payları oranında ve koydukları sermaye ile sınırlı olarak katlanırlar. 

c) Ortak girişimin VKŞ dışındaki ortaklannm veya bunlar tarafından atanan üçüncü 
kişilerin kötü niyeti veya hukuka aykın eylemleri dolayısıyla oluşabilecek olası zararlarm 
tazmini amacıyla bu ortaklardan teminat istenip istenmeyeceği, istenecekse teminatın nitelik 
ve niceliğine ilişkin hükümler ortaklık sözleşmesi, şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede 
düzenlenir. 

4.2.5.4. İhraç Tutarı ve VKŞ Lehine Verilen Teminatlar 

Ortaklığa dayalı kira sertifikası ihraç tutan, "4. 2. 8. Varlık ve Haklara İlişkin Değer 
Tespiti Yaptırma Zorunluluğu " başlıklı bölüm çerçevesinde hazırlanan değerleme raporunda 
tespit edilen gerçeğe uygun değerin % 90'ını aşamaz. 

Yapılacak ihraçlarda VKŞ, kira sertifikası sahiplerinin temsilcisi veya güvenilir kişi 
olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girişimin veya diğer ortaklann ortak girişim dışmdaki 
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malvarlıklan üzerinde ihraç tutan kadar kira sertifikası sahipleri yaranna VKŞ lehine rehin 
kurulması zorunludur. GayrimenkuUer üzerinde rehin kurulması halinde 7/6/1994 tarihli ve 
21953 sayılı Resmî Gazete'de yayımlanan Tapu Sicili Tüzüğünün 51 inci maddesi 
çerçevesinde kira sertifikalarının adedi gayrimenkulün kayıtlı olduğu kütük sayfasmın 
rehinler hanesine ait düşünceler sütununda belirtilir. 

4.2.5.5. Ortak Girişimin Zararla Sonuçlanmasınm Hükümleri 

Yapılan ihraçlarda, girişimci, ortak girişimin VKŞ dışındaki ortakları veya bunlar 
tarafından atanan üçüncü kişilerin kötü niyeti veya hukuka aykırı fiilleri nedeniyle ortak 
girişimin zararla sonuçlanması halinde; 

a) Varsa öncelikle ortaklık sözleşmesi, şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede 
düzenlenmiş olan teminatlar, 

b) Bu teminatların verihnemiş olması veya zararı karşılamada yeterh olmaması 
durumunda "4.2.5.4. İhraç Tutan ve VKŞ Lehine Verilen Teminatlar" başlıklı bölümün ikinci 
paragrafı çerçevesinde kurulan rehin, 

paraya çevrilerek kira sertifikası sahiplerine ödeme yapılır. 

4.2.6.Eser Sözleşmesine Dayalı Kira Sertifikalarına İlişkin Özel Hükümler 

4.2.6.1. Eser Sözleşmesi ve Tanımlar 

Eser sözleşmesine dayah kira sertifikalan, VKŞ'nin iş sahibi sıfatıyla taraf olduğu bir 
eser sözleşmesi kapsammda eserin meydana getirilmesini sağlamak amacıyla ihraç edilen kira 
sertifikalarıdır. 

Eser sözleşmesi: yüklenicinin bir eser meydana getirmeyi, iş sahibinin de bunun 
karşılığmda bir bedel ödemeyi üstlendiği sözleşmeyi, 

Yüklenici; 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayıh Borçlar Kanununda eser sözleşmesine konu 
eseri meydana getirmekle mükellef olan sermaye şirketini veya tacir niteliğini haiz gerçek 
veya tüzel kişilerin bir araya gelerek ve malvarlıklanm birleştirmek suretiyle sözleşmeye 
istinaden oluşturduklan adi ortaklığı, 

ifade etmektedu-. 

4.2.6.2. Eser Sözleşmesine Dayalı Kira Sertifikalarına İlişkin Esaslar 

İhraçlarda VKŞ kendi adına ve kira sertifikası sahipleri hesabına akdedilecek eser 
sözleşmesine iş sahibi sıfatıyla taraf olur. Eser sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihracı 
kapsammda eser sözleşmesinin yanı srra hizmet, kat veya arsa karşılığı inşaat ya da ortaklık 
gibi amaca uygun sair sözleşmeler düzenlenebilir. 
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VKŞ meydana getirilecek eseri önce kiralayarak veya kiralamaksızm doğrudan satış 
sözleşmesine konu edebilir. Kira sertifikasmm vade bitimi tarihi itibarıyla satış bedelinin 
tamamının VKŞ tarafından tahsil edilmesi ve kira sertifikası sahiplerine ödeme yapılması 
zorunludur. 

4.2.6.3. İhraç Tutarı ve VKŞ Lehine Verilen Teminatlar 

Eser sözleşmesine dayah kira sertifikası ihraç tutarı, "4.2.8.Varlık ve Haklara İlişkin 
Değer Tespiti Yaptırma Zorunluluğu" başlıklı bölüm çerçevesinde hazırlanan değerleme 
raporunda tespit edilen gerçeğe uygun değerin % 90'ını aşamaz. 

Eser bedelinin VKŞ tarafından peşin ödendiği durumlarda, eserin tam ve zamanında 
tamamlanmasmı teminen yüklenici tarafmdan VKŞ lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya 
benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur. 

4.2.7. Kira Sertifikalarının İhracı 

Kira sertifikaları halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satılmak üzere ihraç 
edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapılacak satışlar, tahsisli satış ve nitelikli yatırımcıya satış 
olmak üzere iki şekilde yapılabilir. 

Kira sertifikalarının, yurt içinde veya yurt dışmda ihraç edilmek istenmesi durumunda 
Kurula başvuruda bulunulur. 

İhraç edilecek kira sertifikaları Kurulca uygun görülecek ihraç tavanı içinde tertipler 
halinde satılabilir. İzahnamenin geçerlilik süresi boyunca yapılacak halka arzlarda VKŞ, her 
bir tertibin satışı için onay almak amacıyla Kurula başvurur. Halka arz edilmeksizin yapılacak 
satışlarda ise VKŞ her satıştan önce tertip ihraç belgesinin onaylanması amacıyla Kurula 
başvurur. 

Halka arz edilecek kira sertifikalanmn borsada işlem görmesi ve bu amaçla borsaya 
başvurulması zorunludur. 

Kurul, VKŞ'den kira sertifikalarına ilişkin ödeme yükümlülüklerinin yurt içinde 
yerleşik bir banka veya üçüncü bir tüzel kişi tarafından garanti altına alınmasını, yurt içinde 
satışm yalnızca nitelikli yatırımcılara yönelik olarak yapılmasını veya kira sertifikalarmm, 
VKŞ'nin veya fon kuUanıcılanmn derecelendirilmesini talep edebilir. 

4.2.8. Varlık ve Haklara İlişkin Değer Tespiti Yaptırma Zorunluluğu 

Aşağıda belirtilen işlemlere konu varlık ve hakların gerçeğe uygun değerinin tespit 
edilmesini teminen Kurul'un ilgili düzenlemeleri uyarınca değerleme şirketleri tarafından 
değerleme raporu hazırlanması zorunludur: 
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a) Sahiphğe dayah kira sertifikası ihraçlarmda varhğın veya hakkın, VKŞ'ye devri ile 
VKŞ'den kaynak kuruluş veya üçüncü kişilere devri halinde. 

b) Ortaklığa dayalı kira sertifikası ihraçlarmda. 

1) Ortak girişime konu proje değerinin belirlenmesi aşamasında, 

2) Ortak girişimin VKŞ dışında kalan ortaklann ortak girişime nakit dışında varlık 
veya hak koyması halinde. 

c) Eser sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraçlarmda. 

1) Eser bedelinin tespit edilmesi aşamasında, 

2) Esere ilişkin satış sözleşmesinin düzenlenmesi öncesinde. 

Bu bölüm kapsamında yapılacak değer tespitlerinin, uluslararası değerleme standartlan 
çerçevesinde Kurul'un ilgili düzenlemelerine uyularak yapılması zorunludur. 

VARLIK KİRALAMA ŞİRKETLERİNE İLİŞKİN ESASLAR 
4.2.9.VKŞ'nin Kuruluşu ve Esas Sözleşmesine İlişkin Esaslar 
4.2.9.1. VKŞ Kurucularına İlişkin Hususlar 

VKŞ'ler, 

a) Bankalar, 

b) Portföy aracılığı, genel saklama hizmeti veya aracılık yüklenimi faaliyetinden 
herhangi buini yürütecek olan aracı kurumlar, 

c) ipotek finansmam kuruluşlan, 

ç) Payları borsada işlem gören gayrimenkul yatırım ortaklıkları, 

d) Kurul'un kurumsal yönetime ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde belirlenen birinci 
ve ikinci grupta yer alan halka açık ortaklıklar, 

e) Derecelendirme kuruluşlarından talebe bağlı olarak notlandırma ölçeğine göre 
ihracın para birimi cinsinden yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli 
derecelendirme notunu alan ortaklıklar, 

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlası doğrudan Hazine Müsteşarlığı'na ait olan 
ortaklıklar, 

tarafmdan kurulabilir. Ancak yukarıda (ç), (d), (e) ve (f) bendinde sayılan kurucular, 
yalnızca kendilerinin fon kullanıcısı olduğu kira sertifikası ihraçlanm gerçekleştirmek üzere 
VKŞ kurabilir. Bu hususa VKŞ esas sözleşmesinde yer verilir. 
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4.2.9.2. VKŞ'nln Esas Sözleşmesi ve Kurul İznine Tabi tşlemleri 

VKŞ esas sözleşmesi için Kuml'dan uygun görüş alınnuş olması zorunludur. VKŞ 
kuruluşu için Kurula başvurulur. 

VKŞ'nin, 

a) Birleşme ve bölünme işlemlerine taraf olması ile esas sözleşme değişiklikleri, 

b) Bir kişinin VKŞ sermayesinin doğrudan veya dolayh olarak %10'u veya daha 
fazlasını temsil eden paylan edinmek suretiyle VKŞ ortağı olması veya bir ortağa ait paylann 
VKŞ sermayesinin %10, %20, %33 veya %50'sini aşması sonucunu veren pay edinimleri ile 
bir ortağa ait payların bu oranların altına düşmesi sonucunu veren pay devirleri, 

c) Yönetimsel veya oy imtiyazı veren paylarm devri herhangi bir orana bakılmaksızın, 
Kurul iznine tabidir. 

Bir kişinin, doğrudan veya dolaylı olarak, VKŞ sermayesi (b) bendinde belirtilen 
oranlara ulaşmayan veya bu oranlar arasmda kalan pay devirlerinde devri izleyen 15 gün 
içinde Kurula bildirimde bulunulur. 

4.2.9.3. VKŞ'nln Faaliyetlerine tlişkin Sınırlamalar ve İhraca İlişkin Süre 

VKŞ, Kurul tarafından uygun görüş verilen esas sözleşmesinde belirtilen faaliyetler 
dışında herhangi bir ticari faaliyetle uğraşamayacağı gibi sahip olduğu varlık ve haklar 
üzerinde esas sözleşmesinde izin verilenler hariç olmak üzere, üçüncü kişiler lehine hiçbir 
ayni hak tesis edemez ve bu varlık ile haklar üzerinde kira sertifikası sahiplerinin 
menfaatlerine aykırı bir şekilde tasarrufla bulımamaz. VKŞ aynca her ne ad altında olursa 
olsun kredi kullanamaz, borçlanamaz, sahip olduğu varlık ve haklan esas sözleşmesinde 
belirtilen faaliyetlerin yürütülmesi dışında kullanamaz. 

Esas sözleşmesinin onaylandığı tarihten itibaren bir yıl içerisinde Kurula ihraç 
başvurusunda bulunmamış VKŞ'lerin, bir yıllık sürenin dolmasını takip eden bir ay içerisinde 
ihraç başvurusu yapmaları veya faaliyet konusunu değiştirmeleri veya infisah karan alarak 
tasfiye işlemlerine başlamaları zorunludur. 

4.2.10. VKŞ'nin Yönetimi ile Belge ve Kayıt Düzeni 

Her bir tertip kira sertifikası ihracına konu varlık ve haklar ile bunlardan elde edilecek 
gelirler ile katlanılacak giderler, ilgih kira sertifikası bazmda VKŞ'nin muhasebe kayıtlannda 
ayn ayn izlenir. 

VKŞ'nin finansal durum tablosunda yer alan varlıklar, haklar ve yükümlülükler ilgili 
tertip kira sertifikası altmda gruplanarak likidite esasına göre sıralanmak suretiyle ve itfa 
tarihi en yakın olan tertip kira sertifikası en üstte olacak şekilde raporlamr. VKŞ'nin kapsamlı 
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gelir tablosvmda her bir tertip kira sertifikasına ilişkin gelir ve giderler gruplanmak suretiyle 
raporlamr. 

Kira sertifikası ihraçlarının ve ihraca dayanak oluşturan işlemlerin 
gerçekleştirilebilmesi için VKŞ'nin fon kuUanıcılan ile gerekli sözleşmeleri yapması 
zorunludur. 

VKŞ yönetim kurulu en az üç kişiden oluşur. En az bir yönetim kurulu üyesinin 
Kurul'un kurumsal yönetime ilişkin düzenlemelerinde sayılan nitelikleri taşıyan bağımsız üye 
olması zorunludur. 

4.2.11.VKŞ Yönetim Kurulu Üyeleri 

4.2.11.1. VKŞ Yönetim Kurulu Üyelerinin Nitelikleri 

VKŞ yönetim kurulu üyelerinin; 

a) Yüksek öğrenim görmüş olmalan, sermaye piyasası veya bankacılık alanında en az 
5 yıllık tecrübeye ve VKŞ yönetim kurulu üyesi olmanın gerektirdiği itibara sahip olmaları, 

b) En az birinin Kurul'un lisanslamaya ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde Sermaye 
Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı belgesine ( VII- 128. 7 Sermaye Piyasasında Faaliyette 
Bulunanlar İçin Lisanslama ve Sicil Tutmaya İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ 'de lisans 
isimleri değişmiş. Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı, Sermaye Piyasası 
Faaliyetleri Düzey 3 Lisansına denk sayılmıştır) sahip olması, 

c) Kendileri veya sımrsız sorumlu ortak olduklan kuruluşlar hakkmda iflas karan 
verilmemiş ve konkordato ilan edilmemiş olması, 

gereklidir. 

1.4.2.11.2. VKŞ Yönetim Kurulu Üyelerinin Sorumluluklarına İlişkin Özellikli 
Hususlar 

Bir kira sertifikası ihracı işleminde fon kullanıcısı ile VKŞ kurucusunun aynı olması 
durumunda, varlık ve hakların satılması veya kira sertifikası sahipleri lehine rehnedilen varlık 
ve haklann paraya çevrilmesi dahil ihraca dayanak oluşturan önemh işlemlerin 
gerçekleştirilmesi bağımsız yönetim kurulu üyesi veya üyelerinin almacak kararda olumlu oy 
vermesine bağlıdır. Bu kararlarda sorumluluk VKŞ yönetim kuruluna aittir. 

VKŞ yönetim kurulu varlık ve haklardan tahsilat yapılması ve VKŞ'nin elde ettiği bu 
gelirlerin kira sertifikası sahiplerine payları oranında ödenmesinden sorumludur. 

VKŞ yalnızca kira sertifikası ihracı, ihraca dayanak işlemlerin gerçekleştirilmesi ve 
mevzuat uyannca faaliyetinin devamı kapsamında katlamiması gereken harcamalan yapabilir. 
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Bu kapsamda VKŞ tarafından emsallerine uygun olmayan harcamalar yapılamaz. Yapılacak 
bu harcamalarda sorumluluk VKŞ yönetim kuruluna aittir. 

4.2.12.VKŞ'ıım Tasfiyesi ve VKŞ Hakkında Kurulca Uygulanacak Tedbirler 

Kurul; 

a) VKŞ'nin hukuka aykırı faaliyet veya işlemlerinin tespit edilmesi, 

b) VKŞ'nin mali durumunun bozulduğunun kamuya açıklanan fînansal tablolar 
üzerinden tespit edihnesi, 

c) VKŞ'nin iflas veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi, 

durumlarında, Kanun'un 96'^'^, 97"^^ ve 98'*^ inci maddelerinde sayılan her türlü tedbiri almaya 
yetkilidir. VKŞ'nin tedrici tasfiyesine karar verilmesi durumımda yatmm kuruluşlannm 
tedrici tasfiyesine ilişkin hükümler VKŞ'lere kıyasen uygulanır. 



MADDE 96 - (1) Kurul, sermaye piyasası kurumlannm mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas sözleşme ve fon iç 
tüzüğü hükümlerine aykırı faaliyetlerinin tespit edilmesi hâlinde; ilgililerden aykırılıkların Kurulca belirlenen bir sürede 
giderilmesini ve kanuna, işletme amaç ve ilkelerine uygunluğun sağlanmasını istemeye ya da doğrudan bu kurumların 
faaliyetlerinin kapsamını sınırlandırmaya veya geçici olarak durdurmaya, tamamen veya belirli sermaye piyasası faaliyetleri 
itibarıyla yetkilerini iptal etmeye ya da öngöreceği diğer her türlü tedbiri almaya yetkilidir. 

(2) Kurul, hukuka aykın faaliyet veya işlemlerde sorumluluğu tespit edilen yöneticilerin ve çalışanların sahip olduklan 
lisansları geçici veya sürekli olarak iptal etmeye, haklarında suç duyurusunda buhınnlması kararından itibaren yargılama 
sonuçlanıncaya kadar imza yetkilerini sınırlandırmaya veya kaldırmaya, hukuka aykırılıkta \'cya gL'rçcklc^tirilcn işlemlerde 
sorumluluğu mahkeme kararıyla tespit edilen yönetim kurulu üyelerini görevden almaya ve yapılacak ilk genel kurul 
toplantısına kadar yerlerine yenilerini atamaya yetkilidir. Banka yönetim kurulu üyelerinin görevden alınması yönünde işlem 
tesis edilmeden önce Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumunun görüşü alınır. 

41 MADDE 97 - (1) Kurul, sermaye piyasası kurumlarının sermaye yeterliliği yükümlülüklerini sağlayamadığı, sermaye 
piyasası faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ödeme ve fînansal araç teslim yükümlülüklerini yerine getiremediği veya kısa 
sürede yerine getiremeyeceği ya da bunlardan bağımsız olarak mali yapılarının ciddi surette zayıflamakta olduğu ya da malİ 
durumunun taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflamış olduğunun tespiti hâlinde, üç ayı geçmemek üzere verilecek 
uygun süre içinde mali yapılarının güçlendirilmesini istemeye ya da herhangi bir süre vermeksizin doğrudan bu kurumların 
faaliyetlerini geçici olarak durdurmaya; tamamen veya belirli sermaye piyasası faaliyetleri itibarıyla yetkilerini kaldırmaya; 
yatmmcılan tazmin karan vermeye; sorumluluğu tespit edilen yöneticilerin ve çalışanlarm sahip olduklan lisansları geçİcİ 
veya sürekli olarak İptal etmeye, imza yetkilerini smırlandırmaya veya kaldırmaya ve gerektiğinde yönetim kurulunun 
üyelerini görevden almaya ve yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar yerlerine yenilerini atamaya; bu 
kurumların tedricî tasfiyelerine karar vermeye ve tasfîyenin bitmesini takiben gerektiğinde veya tedricî tasfiyeye 
gitmeksizin doğrudan iflaslarını istemeye veya gerekli gördüğü diğer tedbirleri almaya yetkilidir. 

(2) Yetkileri sürekli olarak kaldırılan sermaye piyasası kurumlarının mal varlıkları, yetkinin kaldırılmasına ilişkin Kurul 
kararının alındığı tarihten itibaren tedricî tasfiye işlemlerinin tamamlandığı ilan edilinceye; tedricî tasfiyeyi takiben veya 
doğrudan iflas talebinde bulunulması hâlinde, iflas talebinin mahkemece esastan karara bağlanmasına kadar. Kurul ve tedricî 
tasfiye çerçevesinde YTM tarafından yapılacak işlemler hariç, devredilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez, tedbir 
konulamaz, haczedilemez. Bunlar hakkında yapılmış olan tüm hacizler ve uygulanmış tüm ihtiyati tedbirler düşer ve tüm icra 
ve iflas takipleri kendiliğinden durur, bir takip muamelesi ile kesilehilen zamanaşımı ve hak düşüren müddetler işlemez. İflas 
karan alınması hâlinde, YTM'nin yapmış olduğu ödemelerden doğan alacaklan Devletin ve sosyal güvenlik kuruluşlannm 
6183 sayılı Kanun kapsamındaki alacaklarından sonra gelmek üzere, imtiyazlı alacak olarak öncelikle tahsil olunur. Bu 
alacaklar masanın nakit durumuna göre 2004 sayılı Kanunun 232 nci maddesinde gösterilen sıra cetvelinin kesinleşmesi 
beklenmeksizin ödenir. Hakkında 5411 sayılı Kanun hükümleri uygulanan banka ve kuruluşlar ile haklarında 5411 sayılı 
Kanun hükümleri uygulanan gerçek ve tüzel kişiler yönünden YTM'nin alacakları. Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonunun 
alacaklarından sonra gelir. 

(3) Birinci fıkra uyarınca faaliyetleri geçici olarak durdurulan sermaye piyasası kurumlarının malvarlıklan da geçici 
durdurma kararı verildiği tarihten tekrar faaliyete geçme izni verildiği tarihe l^ar, Kurul tarafindan yapılacak işlemler hariç, 
devredilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez, bu kurumlar hakkında yapılmış olan tüm 
hacizler ve uygulanmış tüm ihtiyati tedbirler ve tüm icra ve iflas takipleri kendiliğinden durur. Bir takip muamelesi ile 
kesitebilen zamanaşımı ve hak düşüren müddetler işlemez. Kurul tarafından faaliyetlerinin devamına karar verilen sermaye 
piyasası kurumlan hakkında, faaliyetlerin durdurulması öncesinde mevcut olup, bu fıkranm birinci cümlesi kapsammda 
duran tüm İşlemlere kaldıklan yerden devam olumu-. 

(4) Bu Kanun uyannca faaliyetleri Kurulca veya kendi talepleri doğrultusımda geçİcİ olarak durdurulan sermaye piyasası 
kurumlarının geçici kapahlık süresi İki yılı geçemez. 
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Her bir tertip kira sertifikası ihracına ilişkin varlık ve haklar gerektiğinde satıhnak 
suretiyle ilgili kira sertifikası sahiplerine ödenmeden, VKŞ isteğe bağlı olarak tasfiye 
edilemez. Bu hükmün uygulanmasından VKŞ yönetim kurulu sorumludur. 

Yurt içinde ihraç edilen kira sertifikası sahiplerinin ve bu kira sertifikalarının temsil 
ettiği parasal değerlerin tespit edilmesinde, VKŞ'nin tasfiye haline girdiği gün itibarıyla 
Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.'de (MKK) yer alan kayıtlar esas alımr. 

4.2. 13. Yatırımcı Raporu 

Kira sertifikası ihraçlannda, ihraca dayanak varlık ve haklara ilişkin tahakkuk eden 
gelirler, bu varlık ve haklardan yapılan tahsilatlar ve kira sertifikası sahiplerine yapılan 
ödemeleri içeren yatırımcı raporu, söz konusu kira sertifikası itfa edilene kadar üçer aylık 
hesap dönemleri itibarıyla VKŞ yönetim kurulu tarafindan düzenlenir. Söz konusu raporun 
ilgili hesap döneminin bitimini izleyen 5 iş günü içerisinde, halka arz edilmek suretiyle 
gerçekleştirilen ihraçlarda KAP'ta yayınlanması, halka arz edilmeksizin gerçekleştirilen 
ihraçlarda Kurula ve kira sertifikası sahiplerine iletilmesi zorunludur. 

4.2.14. Diğer Hususlar 

İzahnamenin, ihraç belgesinin ve ihraca ilişkin diğer belgelerin içeriğine, 
hazırlanmasına, onaylanmasına, yayınlanmasına, tescil ve ilanına, izahnamede yer alacak 
finansal tablolara, izahnamedeki değişikliklere, ihraççı sıfatıyla VKŞ tarafından yapılacak ilan 
ve reklamlara ilişkin hususlarda, kira sertifikalannm ihraç ve satış esaslan ile ihraççı sıfatıyla 
VKŞ'nin finansal raporlama, bağımsız denetim ve kamuyu aydmlatma yükümlülüklerinin 
belirlenmesmde ve Tebliğ'de yer ahnayan diğer konularda Kurul'un ilgili düzenlemelerine 
uyulur. 

Tebliğ kapsammda ihraç edilmeyen sermaye piyasası araçlan içm "kira sertifikası'', 
kira sertifikası ihraç etmek üzere kurulmayan tüzel kişiler için "'varlık kiralama şirketi" veya 
bunlara eşdeğer ifadeler kuUamlamaz. 



(5) Sermaye piyasası mevzuatına aykırdığm giderilmesi veya sermaye piyasası faaliyetinin yürütülmesine yönelik tedbirler 
hariç olmak üzere, bankalar hakkında birinci fıkrada belirlenen tedbirlerin uygulanmasına Bankacılık Düzenleme ve 
Denetleme Kurumunca karar verilir. Söz konusu tedbirlerin, 5411 sayılı Kanunun ilgili hükümleri uyannca yönetim veya 
denetimi Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonuna devredilen bankalar hakkmda uygulanmasına ise Tasarruf Mevduatı Sigorta 
Fonu tarafından karar verilir. 

MADDE 98 - (1) Kurul, sermaye piyasası kurumlannm iflası veya 86 ncı madde uyarınca tedrici tasfiyeye girmesi 
durumlarında, 97 nci madde uyarınca sorumlulukları tespit edilmiş bulunmak kaydıyla; doğrudan veya dolaylı yüzde 
onundan fazla paya sahip ortaklarının, görevden aynbmş olan veya görevde bulıman, yönetim kurulu Üyelerinin ve im2aya 
yetkili yöneticilerinin, portföy yönetim şirketi yöneticilerinin ve konut fmansmanı fonlan ile varlık finansmam fonlannm fon 
kurulu üyelerinin şahsen iflaslarmı istemeye yetkilidir. 
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4.2.15. Kira Sertilikalannın Kayden İhracı 

VKŞ tarafından yurtiçinde ihraç edilecek kira sertifikalanmn MKK nezdinde 
elektronik ortamda kayden ihracı ve bunlara ilişkin hakların hak sahipleri bazında izlenmesi 
zorunludur. 

VKŞ tarafından yurtdışında ihraç edilecek kira sertifikalarının MKK nezdinde 
elektronik ortamda kayden ihracı ve bunlara ilişkin haklann izlenmesi zorunludur. 
Yurtdışında ihraç edilecek kira sertifikalan, ihraççmm veya MKK üyesinin niteliğine göre 
MKK nezdinde hak sahibi ismine hesap açılmaksızın toplu olarak tutulabilir. 

Kurul, ihraççmm talebi üzerine yurtdışında ihraç edilecek kira sertifikalanmn MKK 
nezdinde kayden ihraç edilmesi zorunluluğuna muafiyet verebilir. Kira sertifikalanmn MKK 
nezdinde kayden ihraç edilmemiş olması durumunda; yurtdışında ihraç edilecek kira 
sertifikalarına ilişkin olarak; ihraç tutarı, ihraç tarihi, ISIN kodu, vade başlangıç tarihi, vadesi, 
varsa getiri veya kar payı oranı, saklamacı kuruluş, ihracın gerçekleştirildiği döviz cinsi ve 
ülkeye ilişkin bilgiler, ihracın gerçekleştirilmesini takip eden 3 iş günü içinde MKK'ya iletilir. 
MKK'ya iletilen bu bilgilerde değişiklik olması halinde, değişikliğin yapıldığı tarihi takip 
eden 3 iş günü içinde MKK'ya bilgi verilir. 
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5. TÜREV ARAÇLAR" 

5.1. Türev Araçlar Neden Ortaya Çıkmıştır? Türev Araç - Risk Yönetimi tlişkisi 

Genel olarak 1970'lerin başmda Bretton Woods sisteminin terkedilmesi neticesinde 
piyasalarda fiyat ve kurlarm genel seviyelerinde beliren istikrarsızlık ve öngörülemezUk 
firmaların ve yatırımcılann kazançları dışında varlıklannı da kaybetme tehlikesini beraberinde 
getirmiştir. Bunun yanında küreselleşmenin başlaması ile birlikte uluslararası ticaretin ciddi 
boyutta artması yalnızca uluslararası ticaret yapan firmalarm değil, bu firmalara bağlı olarak 
yerel ölçekte çalışan firmalann da fiyat ve kurdaki bu belirsizlikten etkilenir hale gelmesine 
neden olmuştur. Örneğin uluslararası ticaretin genel olarak belirli birkaç kur üzerinden 
gerçekleştiriliyor olması, yerel para birimi farklı olan firmaları işlem yapılan döviz karşısmda 
değer kaybetmesi riski yani döviz kuru riski ile karşı karşıya bırakmıştır. Bu durum 
1980'lerde risk yönetimi anlayışmm ortaya çıkmasına neden olmuştur. 

Risk yönetimi, başlangıçta fînansal kurumlar tarafmdan faiz oranlarmdaki düşüşlerin 
neden olduğu gelir kaybımn telafisi için kullanılmışsa da daha sonra gehşerek kur riskleri ve 
mal fiyatlanndaki değişmelerden kaynaklanacak kayıpların da asgariye indirilmesi amacıyla 
finansal olmayan hatta kar amacı gütmeyen kuruluşlarca kullanılmıştır. Firmalann faaliyet 
konularmm farklılığı, ülkelerin ve sektörlerin temelde farklılaşmalan farklı fînansal 
gereksinimleri ortaya çıkarmış bunlar da yeni risk yönetim tekniklerinin geliştirilmesini 
beraberinde getirmiştir. 

Risk yönetimi esasen bir formül değildir. Risk yönetimi, firma ve yatırımcılann varlık 
ve yatırımlanm koruma amacma yönelik olup, belnsizliği ölçülebilir risk haline getümeyi ve 
üstlenilen riskin üstlenilmek istenilen risk olmasmı sağlamaktadır. Risk yönetimi esasen türev 
araçlarla gerçekleştirilir. Gerçekten türev araçlar belirsizliğin ve öngörülemezliğin neden 
olduğu riski ayırt edilebilir ve öngörülebilir risk haline getirmeye yarar. Bir diğer ifade ile 
alman riskin aimmak istenilen risk olmasım sağlar. 

Güven Sayılgan, Finansal Risk Yönetimi, http://derfiiler.ankara.edu.tr/derfiiler/42/468/5410.pdf 
Umut Akduğan, Ders Notları, http://homepages.rpi edu/~teali2/corp09.pdf 

www.baskent.edu.tr/-^urayk/fm!)azımzartesîl 1 .doç 

TAŞ Oktay, YAŞAROĞLU Çağdaş, TOKMAKÇIOĞLU Kaya; Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonların Karşılaştırılması 
Ve Gerçek Bir Yatırım Projesinde Reel Opsiyonların Hesaplanması, Dokuz Eylül Üniversitesi iktisadi ve idari Bilimler 
Fakültesi Dergisi Cilt:22, Sayı:2, Yıl:2007, ss:339-355. 
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Kısaca, risk yönetimi geçmişe ait veriler ışığmda, bir firmanm veya yatirımm değerini 
korumak amacıyla maruz kalman risklerin sistematik bir anlayışla öngörülmesi, tanımlanması, 
ortaya çıkma ihtimalleri ve etkilerinin ölçülmesi ile risklerin fırsat unsurundan yararlanarak 
şirket değerine katkıda bulunmayı hedefleyen uygulamalar bütünüdür. Risk yönetimi getiri, 
maliyet, fırsat ve performans parametreleri arasında en uygun dengeyi sağlamayı hedefleyen 
dinamik bir süreçtir. 

Geleneksel yöntemlere göre, daha avantajh olan çağdaş risk yönetim teknikleri; daha 
az maliyetle daha esnek kullamima olanaklanyla risk yönetiminde önemli gelişmelerin 
yaşanmasına neden olmuşlardır. Risk yönetim teknikleri, fmansal uygulayıcılara önemli 
avantajlar sağlamasının yanında, piyasada işlem yapanlann, herhangi bir ekonomik 
göstergeye ilişkin öngörülerinin, önceden belirgin bir şekilde açıklanmasını sağlayarak, 
geleceğe ilişkin beklentilerin, bir ölçüde, aşm sapmalar göstermesine engel olmakta böylece 
piyasalara istikrar kazandırıcı bir rol oynamaktadırlar. 

5.2. Türev Araçların Kullanım Yerleri 

Risk yönetiminin en temel aracı türev araçlardır. Türev araçlar da asimda tüm sermaye 
piyasası araçları gibi taraflar arasındaki bir sözleşmeden ibarettir. Dolayısıyla türev araç ve 
türev araç sözleşmesi birbirlerinin yerine kullanılabileceği gibi, türev araç sözleşmesi yapmak 
ve türev araç almak-satmak ifadeleri ile türev araç işlemi yapmak ifadeleri de birbirlerinin 
yerine kullanılabilir. Türev araçlann işlem görmesi türev araç sözleşmelerinin yapılmasına 
işaret eder. 

Aşağıda Sermaye Piyasası Kanunu'ndan hareketle türev araçlara ilişkin olarak daha 
kapsamlı bir tanım verilecekse de, şimdilik türev araç sözleşmelerinin, değeri dayanak aldığı 
veya referans gösterdiği bir başka mal veya sözleşmenin veya göstergenin değerine göre 
belirlenen sözleşmeler olduğunu söylemekle yetinebiliriz. Böylelikle türev araç sözleşmesi 
tarafları, aynca bir işlem yapmak veya pozisyon almak gereği olmaksızın dayanak aldıkları 
veya referans gösterdikleri mal, sözleşme veya göstergede meydana gelecek değişimleri taraf 
oldukları türev araç sözleşmesinde hayata geçirebilmektedirler. 

Risk yönetimin temel aracı olmakla birlikte türev araçlar temelde üç amaç için 
kullanılabilirler: 

1-Riskten korunma (hedging): Risken korunma amacı türev araçların 
kullanılmasında finansal veya ticari bir faaliyet yapılmasma, bir sözleşme akdedilmesine 
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neden olan öngörü ve beklentilerin gerçekleşmemesi riskinin olumsuz etkisini olabildiğince 
ortadan kaldırmak amacı söz konusudur. Örneğin, tarlada yetişmesini bekleyen ürününü 
sattığında elde edeceği parayı faizde değerlendirmek isteyen bir kişinin, faiz oranlanndaki 
düşüş riskine vadeleri denk gelecek şekilde Hazine Bonosu vadeli işlemi yapması riskten 
korunmak amacıyla türev araç kullanılmasına bir örnektir. Bu örneği, döviz ve döviz fiyatı 
üzerinden kurmak da mümkündür. Görüldüğü üzere riskten korunma amacıyla yapılan türev 
araç sözleşmelerinde, türev araç sözleşmesinin sırf kendisinden bir kazanç veya kayıp 
doğmaz. Kazanç veya kayıp, riski yönetilmek istenilen diğer işlem veya faaliyet ile birlikte 
değerlendirilerek ortaya çıkmaktadır. 

2- Spekülasyon (speculation): Spekülasyon amacı ile türev araçlarm kullanılmasında, 
dayanak aldıklan mal, finansal gösterge vb.lerin fiyat veya oranlanndaki değişimler 
neticesinde türev araç sözleşmelerinin sağlayacağı kazanç hedef alınmaktadır. Burada, riskten 
korunma amacıyla yapılan türev araç işleminden farklı olarak işlem yapanm türev araç 
dışında, türev araç ile bağlantılı bir finansal veya ticari faaliyeti yani pozisyonu yoktur. 
Spekülasyon amacıyla türev araç işlemi yapanlar, genelde riskten korunma amacıyla işlem 
yapanlann karşı tarafim oluştururlar. Yani, türev araç işlemlerinin yapılabilirliğini, türev araç 
sözleşmesinin karşı tarafını oluşturarak bu piyasaya likidite sağlar, riskten korunmak isteyen 
tarafm riskini üstlenirler. 

3- Arbitraj (arbitrage): Arbitraj amacıyla türev araç işlemi yapanlann durumu da 
spekülasyon amacıyla türev araç işlemi yapanların durumuna benzer. Piyasada işlem gören 
türev araçların fiyatlarının örneğin dayanak aldıklan malm fiyatindan hareketle bir takım özel 
hesaplamalara göre belirlendiği düşünülürse, türev aracın piyasada yanlış fiyatlanması halinde 
doğru fiyatı piyasa fiyatı haline getirmek amacıyla yapılan sözleşmeler arbitraj amacıyla 
yapılan sözleşmelerdir. 

5.3. Türev Araçlarm Tarihçesi 

Türev araç sözleşmeleri yıllardan beri kullanılmaktadır. Bilinen en eski opsiyon 
sözleşmesi Aristo'nun eserlerinde yer almaktadır. Filozof Thales'in astronomi bilgisini 
kullanarak gelecek ilkbaharda zeytin rekoltesinin yüksek olacağı sonucuna vararak mevsimi 
gelmeden önce yöredeki tüm zeytin preslerinin kullanım haklanna ilişkin opsiyon sözleşmesi 
yapmıştır. Mevsimi geldiğinde rekolte yüksekliğine bağlı olarak sahip olduğu zeytin presleme 
haklanm kullanmış ve bu işten kazanç sağlamıştır. 
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Fonvard sözleşmelerin (vadeli satım sözleşmeleri) yapıldığı ilk borsa Londra'daki 
Kraliyet Borsası'drr (Royal Exchange). Bilinen ilk resmi fonvard sözleşmesi ile 13 Mart 1851 
tarihli Haziran teslimli mısır sözleşmesidir. 17. yüzyılın ilk yansında Hollanda'da meydana 
gelen lale soğanı cinneti sırasında ve aynı yüzyılın ikinci yarısında Japonya'da önce Osaka 
sonra Dojima'da kurulan pazarlarda pirinç biletleri üzerinden pirinç üzerine futures 
sözleşmeler yapılmıştır. 

16 ncı yüzyılda Geneose Bankerlerinin Antwerp para piyasası yoluyla ispanya'ya altm 
vermesi karşılığında gümüş alması bilinen ilk swap işlemi olarak kayda geçmiştir. Modem 
zamanlarda ise ilk swap işlemi 1923 yılında Avusturya Merkez Bankası tarafından İngiliz 
Sterlinine karşılık ulusal paranın satılıp vadeli olarak geri alınması ile denenmiştir. İkinci 
Dünya Savaşından sonra döviz kurlarmm aşırı dalgalanması karşısında Amerikan Merkez 
Bankası ile bazı Avrupa ülkelerinin merkez bankalan arasında swap sözleşmeleri yapılmış, 
kurulan swap örgütleri sayesinde faiz hadlerini yükseltmeden ve rezerv kaybına neden 
olmadan döviz ihtiyaçları karşılanmıştır. İlk resmi swap işlemi ise Venezüella hükümetinin 
1977 yılında Fransız Frangı ihtiyacını karşılamak için vadeli dolar satması ve karşılığında 
Fransız Frangı alması ile yapılmıştır. 

Osmanlı İmparatorluğu'nda ise devlet tahvilleri ile önceki borçlann vadelerinin 
uzatılması amacıyla çıkanlan "Eshamı Cedide"ler üzerinde gerçekleştirilen "konsolid" 
işlemlerin, türev araç sözleşmeleri ile bir parça da olsa paralellik taşıdığı söylenebilir. 

Türev araç sözleşmelerinin ABD'deki gelişimi, bu araçların işlem gördüğü borsaların 
başh başına modem çağlardaki tarihçesini oluşturmuştur. 1850 yılında New York'ta kumlan 
ve 1862'de New York Ürün Borsası (New York Produce Exchange) adh bir anonim şirket 
haline dönüşen Ticari Borsa (Commercial Exchange), fonvard sözleşmelerin de yapıldığı bir 
borsa olup, günümüz vadeli işlemler borsalanmn temelini teşkil etmektedir. 1 848 yılında 82 
üyesi ile kumlan Chicago Board of Trade (CBOT), dünyanın halen faaliyette olan en eski 
emtia üzerine vadeli işlemler borsasıdır (commodity futures exchange). CBOT, 1868 yılına 
kadar 8 adet vadeli işlem sözleşmesi işlem görmeye başlamıştır. 1874 yılmda, yumurta, 
tereyağı, kümes hayvanları ve başkaca ürünlerin işlem gördüğü Chicago Ürün Borsası 
(Chicago Produce Board) kumlmuştur. Borsa daha sonra Chicago Ticaret Borsası (Chicago 
Mercantile Exchange) adını almıştır. 

1850-1857 yılları arasmda üretim ve denizaşırı nakliyeye paralel olarak gelişme 
gösteren endüstriyel büyümenin neden olduğu fiyat dalgalanmaları, forward sözleşmelerin 
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belirlenen mah teslim almak isteyen kişiye vanncaya kadar bir çok elden geçmesi ve kumlan 
borsalar dışmda da fonvard sözleşmelerin yapılması üzerine, CBOT tarafından, vadeh işlem 
sözleşmeleri (futures contracts) de dahil olmak üzere, borsada gerçekleştirilecek türev araç 
sözleşmelerine ilişkin olarak ilk ve bugünkü düzenlemelerin de temelini oluşturan esaslar 
belirlenmiştir. 

5.4. Mevzuatımızda Türev Araçlar 

Türev araçlar ilk kez 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn, Kanun) ile 
mevzuatımıza özel olarak girmiştir. 2499 saydı Sermaye Piyasası Kanununda türev araçlar 
açıkça sermaye piyasası aracı olarak yer almamıştı. Türev araçlar Sermaye Piyasası Kurulu 
(SPKr.) tarafından diğer sermaye piyasası aracı olarak belirlenmişti 

6362 sayıh SPKn.'nun 3 üncü maddesinde ise türev araçlar menkul kıymetlerden 
sonra sermaye piyasası araçlarının ikinci kolu olarak belirlenmiş daha sonra da çok kapsamlı 
bir tanıma bağlanmıştır. Türev araçlar da aslında diğer tüm sermaye piyasası araçları gibi 
taraflar arasında yapılan bir sözleşmeden ibarettir. Dolayısıyla türev araç veya türev araç 
sözleşmesi tabirlerinin birbirleri yerine kullanılması mümkündür. 

Sermaye Piyasası Araçları 

(2499 sayılı Kanun) 

Menkul Kıymetler 
Diğer Sermaye Piyasası Araçları 

Yatırım Fonu Katılma Belgeleri 
^ Türev Araç Sözleşmeleri 

Görüldüğü üzere türev araçlar eski mevzuatımızda da yeni mevzuatımızda da sermaye 

piyasası aracı olarak düzenlenmiştir. Türev araçlar, bir menkul kıymet olmamakla birlikte, 
yatırımların fon ihtiyacı olanlara yönlendirilmesine hizmet eden araçlar içerisinde bir sınıfı 
oluşturmaktadır. 

Menkul Kıymet - Türev Araç Farkı 

Sermaye piyasası araçlarının bir bölümünü oluşturan "türev araçlar"a ilişkin tanım 
Kanun'da 3 üncü maddenin (u) bendinde örnekleme yöntemiyle verilmiştir. Bu tamma 
aşağıda yer verilecektir. Ancak bu noktada, menkul kıymet ile türev araçlar arasında nasd bir 
fark olduğunu ortaya koymak gerekir. 

Öncelikle türev araçların bir sözleşme olduğunu söylemek gerekir. Bu sözleşmelerde 
bir menkul kıymet veya emtia fiyatı veya endeks, faiz oranı veya benzeri bir gösterge ve/veya 
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Sermaye Piyasası Araçları 
(6362 sayılı Kanun) 



b Menkul Kıymetler 
Türev Araçlar Sözleşmeleri 
Diğer Sermaye Piyasası 
Araçları (yatırım sözleşmeleri 
dahil) 
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bunlarda gelecekte meydana gelmesi öngörülen değişiklikler temel almır. Türev araç 
niteliğindeki sözleşme, temel aldığı göstergedeki, sözleşmenin kurulması ile sözleşmeden 
doğan borçlann ifa tarihi arasmdaki farkın taraflann kazanç veya kayıplannı oluşturduğu 
sözleşmelerdir. 

Sermaye piyasası araçları, bir ihraççısı olan ve olmayan sermaye piyasası araçları 
olarak iki sınıfa ayırdığımızda, menkul kıymetlerin bir ihraççısı olan sermaye piyasası aracı, 
türev araçlarm bu- ihraççısı olmayan sermaye piyasası aracı olduğu söylenebilir. İhraççmm ne 
demek olduğuna dair SPKn md.3/(ğ) ve (h) bentleri birlikte okunduğunda"" kendi sermaye 
piyasası araçlarım satan veya kendi sermaye piyasası araçları bir başkası (mesela büyük 
ortağı) tarafından halka arz edilen tüzel kişiler ve bunlardan başka yatırım fonlarının ihraççı 
olarak belirlendiği anlaşılır. Bu fonksiyonel tanımdan çıkan sonuç, değeri kendi faaliyet 
sonuçlanna göre belirlenen sermaye piyasası araçlan satılan tüzel kişiler ve yatırım fonlannm 
ihraççı olarak adlandırıldığıdır. Dolayısıyla türev araç sözleşmesindeki satılan şeyin değeri 
dayanak alman mal, sözleşme veya göstergeye göre belirlenmekte olduğundan türev araçlar 
ihraççısı olmayan sermaye piyasası aracı olarak kabul edilebilir. 

Teorik olarak görünen bu tartışmanın asıl önemli sonucu, türev araçlarm sermaye 
piyasalarmm temel fonksiyonuna doğrudan hizmet etmediğidir. Bir diğer ifadeyle, türev 
araçlar fon fazlası olanlardan fon eksiği olanlara sermaye benzeri (nispeten orta ve uzun 
vadeli, genellikle karşılığında ihraççı üzerinde bir kısım hakların kullandırılması söz konusu 
olan) fon transferini doğrudan veya dolaylı bir şekilde sağlamaz. Ancak sermaye piyasası 
açısından türev araçlann önemi, gelecekteki veya mevcut yatınmlann"' veya firmanın 
sermayesinin veya ticari faaliyetlerinin, yukanda bahsedilen fiyat oynaklıklanndan asgari 
ölçüde etkilenmelerini sağlayacak imkanlar sunar. Türev araç sözleşmeleri hangi saikle 
yapılırsa yapılsın toplu olarak ele alındığında türev araç piyasaları bu işlevi görür. Beklenen 
fonksiyonu açısından değerlendirildiğinde, sermaye piyasalarmdaki öngörü yatmmm ihracın 
dayandığı esas olan faaliyetlerin mevcut durumu ve gelecek beklentileri üzerine kurulu 
olmasıdır. Sermaye piyasalarında yatırım kararı, yatırımın getirişinin ihracın dayanak aldığı 
faaliyetlere sıkı sıkıya bağlı olarak belirleniyor olduğu kabulü üzerinden verilir. Oysa, türev 

^* Madde 3 - (1) Bu Kanunun uygulanmasında: 

g) İhraç: Sermaye piyasası araçlarının ilıraççılar tarafmdan çıkarılıp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satışını, 

h) İhraççı: Sermaye piyasası araçlarını ilıraç eden, ihraç etmek üzere Kurula başvuruda bulunan veya sermaye piyasası 
araçlan halka arz edilen tüzel kişileri ve bu Kanuna tabi yatırım fonlarım. 



ifade eder. 

Yani fon fazlası olanlardan fon açığı olanlara yapılan fon transferinin. 
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araç sözleşmelerinin değeri dayanak aldığı mal, sözleşme veya göstergenin fiyatına göre 
değeri belirlendiğinden türev araçlar, yatmm yapılan bir sermaye piyasası aracı olmak 
açısından sorgulanabilir bir konumdadır. Ancak, sennaye piyasası araçlarının taşıdığı riskin 
yönetilebilmesi, piyasaya likidite verilmesi ve piyasadaki fiyat dengesizliklerinin ortadan 
kaldırılması gibi önemli fonksiyonların icrasında kullanılabilir. 

Bu nedenle, sermaye piyasalarının ana fonksiyonunu icra eden araçların menkul 
kıymetler olduğu, türev araçlann ise ancak bu asıl fonksiyona katkıda bulunabileceği, türev 
araçlann menkul kıymetlerin kardeşi değil ancak uzak akrabası olduğunu söylemek yanhş 
olmaz. Yine buna bağlı olarak, sermaye piyasalarında yatırımcılann hak ve menfaatleri türev 
araçlara yatırım yapanlara göre daha yoğun korunmalıdır. 

5.5. Türev Araçlarm İşlem Gördükleri Yerler 

Türev araçlar teşkilatlanmış bir piyasada yani bir borsada veya borsanın bir pazarında 
işlem görebileceği gibi borsa dışında da işlem görebilir. Teşkilatlanmış piyasalarda işlem 
gören türev araçlan isimlendirmek kolayken borsa dışında işlem gören türev araçlara 
tezgahüstü türev araçlar (Över the Counter Derivatives) adı verilir. 

işlem Gördükleri Yere Göre Türev Araçlar 



Teşkilatlanmış piyasalarda işlem gören 
türev araçlar 



Vadeli İşlem 
Sözleşmeleri 



Opsiyon 
Sözleşmeleri 



Tezgahüstü piyasada işlem gören 
türev araçlar 



Forvvard 
Sözleşmeler 



Takas (swapj 
Sözleşmeleri 



Opsiyon 
Sözleşmeleri 



1-Teşkilatlanmış Piyasalarda İşlem Gören Türev Araçlar 

Aşağıda türev araç türlerinden bahsedilirken görüleceği gibi türev araç 
sözleşmelerinden bazıları teşkilatlanmış piyasalarda yani borsalarda yapılmaktadır. Vadeli 
işlem sözleşmeleri ve opsiyon sözleşmeleri bu türden türev araçlardır. Bu sözleşmeler 
borsa/takas üyeleri üzerinden yapıldıktan ve takas merkezi her pozisyonun karşı tarafını 
oluşturduğu için bu türev araçlar borsa türev aracı (Exchange traded derivatives) olarak 
adlandmlırlar. 
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2-Tezgahüstü Türev Araçlar 

Tezgahüstü türev araçlar ise tarafların serbestçe belirlendiği, sözleşmenin kurulduğu 
belirli bir yer (elektronik platform da dahil olmak üzere) bulunmadığı ve sözleşme şartlannm 
taraflar arasındaki pazarlıkla belirlendiği bir paket olarak hazır olmadığı sözleşmelerdir. Yine 
tezgahüstü türev işlemlerde kural olarak bir takas merkezi veya takas merkezi rolünü üstlenen 
bir kurum olmadığı gibi teminat mekanizması da bulunmamaktadır. Sözleşme taraflarının 
temerrüdü riskini içeren bu sözleşmeler sözleşme şartlanmn serbestçe belirlenebihne imkanı 
tanımaktadır. 

a. Tezgahüstü Türev Araçların Standartlaşması ve Düzenlemeye Tabi Olması 
Tezgahüstü Türev İşlemleri ve ISDA 



Tezgahüstü Türev Piyasalarında Gerçekleştirilen 
İşlemler (Trilyon $) 




■ Faiz Oranı Takas işlemleri ■ Vadeli Faiz Oranı işlemleri ■ Döviz Türevleri 

^ Kredi Riski Sigortası (CDS) ■ Emtia Türevleri ■ Menkul Kıymet Türevleri 

■ Opsiyonlar 

Yukandaki tablo, ISDA {International Swap Dealers Association) tarafindan 
hazırlanan bir broşürden alınmıştır'"'. ISDA 1985 yılında kurulmuş herhangi bir devlet 
bünyesinde olmayan Londra merkezli sivil bir kuruluştur. ISDA'nm 64 ülkeden 800'ü aşkın 
üyesi bulunmaktadır. ISDA üyeleri arasında reel sektör şirketleri, finansal kuruluşlar, takas 
kurumları, borsalar, veri saklama kuruluşlan ve hukuk büroları dahil geniş bir yelpazeyi 
oluşturmaktadır. ISDA'nın temel amacı tezgahüstü türev piyasaları daha etkin ve güvenli bir 
hale getirmektir. 

ISDA'nın en önde gelen ISDA Model Sözleşmesi {ISDA Master Agreement) ve bu 
model sözleşmeye ilişkin diğer dokümantasyonun hazırlanmasıdır. Bütün bunlar model 



http://www2.isda.org/about-i5da/ 
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sözleşme çerçevesinde yapılan tezgahüstü türevlerden doğacak hak ve borçlann 
netleştirilmesi ve teminata ilişkin hükümlerin belirlenerek temerrüt riski ve hukuki riskin 

azaltılmasına hizmet etmektedir. Böylelikle ISDA model anlaşması çerçevesinde taraflar 
sadece sözleşme detayları üzerinde yoğunlaşabilecek ve model sözleşmede yer alan hususlar 
üzerinde anlaşılmasına ilişkin maliyetlerden sakınabileceklerdir. 

Yukarıdaki tabloda yer alan işlemler tezgahüstü türev işlemler olmakla birlikte bu 
işlemlerin büyük bir kısmı ISDA model anlaşması kullanılarak yapılmıştır. Dolayısıyla, 
tezgahüstü türev işlemi olmakla birlikte, işlemlerden doğacak hak ve borçlann netleştirilmesi 
ve teminatlara ilişkin olan gibi sözleşme açısmdan çok önemli nitelikteki hükümler önceden 
belirlenmiş olup taraflar arasında pazarlığa tabi değildir. ISDA dokümantasyonu içerisinde 
bulunan diğer birçok konuya ihşkin olarak da aynı durum söz konusudur. 

Bu durum, dünyada gerçekleştirilen tezgahüstü türev işlemlerin, teşkilatlanmış 
borsalardaki kadar olmasa da, zaman kaybı ve işlemlerin doğuracağı sonuçlara iUşkin hukuki 
risk nedeniyle yine de önceden belirh bir takım esaslar çerçevesinde gerçekleştirildiğini 
göstermektedir. Piyasadaki bu standartlaşmaya yönelik eğilim, 2008 yılında yaşanan global 
krizin sonucu olarak tezgahüstü türev işlemleri düzenleme ve kontrol altına alma ile 
birleşince, tezgahüstü türevlerin yavaş yavaş serbestiyet alanmdan düzenleme alanma doğru 
kaydığı ortaya çıkmaktadır. 

b. 2008 Global Krizinden Sonra Tezgahüstü Türev Araçlar 
Bu bölümde son global krizin çıkış sebeplerine bakarak tezgahüstü türev araçların 
gerçekleştiriliş şekillerinden kaynaklanan risklerin yönetilmesi için alman uluslararası 
inisiyatifler ve bunlara bağlı olarak yapılan düzenlemelerden bahsedilecektir. Tezgahüstü 
türev araçları taşıdıkları faydaların yanında sahip oldukları potansiyel tehlikelerle de anılırlar. 
Ancak türev araçlara konu olabilecek varlıkların çok çeşitli olabileceği, çok farklı esaslara 
göre türev araçlann oluşturulabileceği göz önüne alındığında potansiyel tehlike arz eden türev 
araçlarm belirli konularda yoğunlaştığı ifade edilmelidir. 

Türev araçlann genel olarak üç tür faydasmdan bahsedilebilir. Bunlar kısaca şu şekilde 
açıklanabilir: 

a) Varhk piyasasının tamamlayıcısı olması: Türev araçlann riskten korunma, 
spekülasyon ve arbitraj amaçlanyla yapılabilmesi için tezgaüstü türevlere ihtiyaç vardır. Zira 
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teşkilatlanmış piyasada işlem gören türevler, türev araç işlemi yapılması ile hedeflenen 
faydalan karşılayabilecek mahiyette değildirler. 

b) Sağlıklı fiyat oluşumuna yardımcısı olması: Bir varlığın piyasa fiyatmm çeşitli 
nedenlerle taşıdığı içsel değerden uzaklaşması halinde tezgahüstü türev araçlarm sağladığı 

imkan ile arbitraj gözleyen kişiler tarafından fiyat belki saniyeler içerisinde beklentilere 
uygun bir seviyeye gelir. Arbitrajcıların en büyük aracı tezgalıüstü türevlerdir. 

c) Sistemik riskin azaltılması: Tezgahüstü türev araçlar genel olarak riskten 
korunmak amacıyla yapılması halinde topluca sistemik riskin azaltıhnasma yardımcı 
olacaktır. 

Ancak tezgahüstü türev araçlarm gerçekleştiği piyasalar dikkate almdığmda bu 
piyasalarm yeterince şeffaf olmadığı, yani taşıdığı risklerin tam olarak belirlenemediği, bu tür 
işlemlerin taraflarının bilgi derecesinde ciddi oranda farklılık bulunduğu, tezgahüstü türev 
araçların ciddi şekilde saf spekülatif amaçlar için kullanılmasının sistemik riske neden 
olabileceği de belirtilmelidir. Özellikle az bir prim yatırmak suretiyle ciddi boyutlarda 
pozisyon alınabilme imkanının yani kaldıraç imkanmm kötüye kullanılabilecek olması 
tezgahüstü türevlerin taşıdığı potansiyel tehlikeler arasmda belirtilmelidir. 

2008 yılmda başlayan global kredi krizinin en büyük nedeni olarak tezgahüstü türev 
araçlan gösteren yazın oldukça yoğundur. Bunun yanmda karşı görüşü savunanlar da 
azunsanacak boyutta değildir. Krizin etkisini artırması ile alman ulusal ve uluslarüstü 
önlemler ve inisiyatiflerin özellikle tezgahüstü türev araçlarm kontrol altına alınması 
noktasında yoğunlaştığı görülmektedir. 

Örneğin global krizin etkilerinin en üst düzeyde hissedildiği bir dönemde, dünyanm en 
büyük 20 ekonomisinin katılımı ile oluşan G-20'"'nin dünyanın nüfus ve ticaret anlamında 
büyük bir bölümünü temsil eden bir yapıya sahip olarak aldığı kararlar arasında tezgahüstü 
türev araçlann kontrol ve kayıt altma alınması bulunmaktadır ve buradan doğacak riskin 
yönetilebilir olması için bir dizi önlem ortaya koymuştur. Bu önemlerin hayata geçirilmesi 
yine G20 tarafmdan Kasım 2008'de daha geniş otoriteye sahip bir uluslararası kurum hale 



Almanya, Amerika Birleşik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Çin, Endonezya, Fransa, Güney Afrika, Güney 
Kore, Hindistan, İngiltere, İtalya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Türkiye ve Avrupa Birliği G2Û 
üyesidir. G20 üyeleri, dünya nüfusunun 2/3'ünü oluştururken global gayrısafı hasılamn %85'iııi ve global ticaretin %75'iııi 
gerçekleştirmektedir. 
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getirilen Finansal İstikrar Kurulu (Financial Stability Board) tarafından takip edilmiştir. 
Ülkeler bazmda ise örneğin Amerika Birleşik Devletleri'nde 21 Temmuz 2010 tarihinde 

yürürlüğe giren Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tüketicinin Korunması Yasası 
1930'lardan sonraki en kapsamlı mevzuat değişikliği olarak görülmektedir. Avrupa Birliğinde 
ise üç yeni gözetim otoritesi kurulmuş"** ve geniş yetkiler verilmiştir. Her iki düzenlemede de 
tezgahüsü türevlerin merkezileştirihnesi ve denetim altına alınması önemli bir yer teşkil 
etmektedir. 

Tezgahüstü türev araçlann denetim altma alınmasına ihşkin olarak ülkemizde de 
girişimlerde bulunulmuştur. Örneğin, 2499 sayılı eski Sermaye Piyasası Kanununa 3/2/2011 
tarih ve 6111 saydı Kanun ile eklenen (g) bendi ile kaldıraçh işlemler bir sermaye piyasası 
faaliyeti olarak denetim altına alınmıştır. Buna ek olarak 6.12.2012 tarih ve 6362 sayılı yeni 
Sermaye Piyasası Kanununda daha ileri düzenlemeler yer almış, türev araçlarm sermaye 
piyasası aracı olarak sayılmış ve düzenleme yetkisi Kurul'a verilmiştir. Ülkemizdeki takas 
kurumu olan Takasbank-lstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş.'nin merkezi karşı taraf 
olabilmesine ilişkin düzenlemeler, yatırımcı tazmin merkezinin tazmin kapsamının 
genişletilmesi, veri depolama kuruluşlarma ilişkin düzenlemeler, İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası ile Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsanm birleştirilmesine ilişkin düzenlemeler, 
tezgahüstü türev araçlann gözetim altma alınmasına da hizmet edecek nitelikteki 
düzenlemelerdir. 

Bütün bu gelişmeler, artık tezgahüstü türev araçların, kötüye kullanılabilme 
ihtimalinin yüksek olması nedeniyle, belki bk borsa şeklinde değil ancak başka şekil ve 
usullerle kontrol altma alınması yönünde dünya çapında bir eğilim olduğunu, son global 
krizin bu eğilimi haklı gösterecek özellikler taşıdığını göstermektedir. Artık finansal yıkıma 
neden olabilecek tarzda kullanılabilecek olan tezgahüstü türev araçlara ilişkin anlayışm zaman 
içerisinde serbestiikten düzenlenmeye doğru geUşeceği görülmektedir. 

5.6. Türev Araç Türleri 

Bu bölümde türev araçların türleri hakkında kısaca bilgi verilecekse de öncelikle, 
"türev araç" ifadesinin, "türev araç sözleşmesi" ifadesi ile birlikte, birbirleri ile değişerek 
kuUamlabileceğini, aynı ihşkinin "türev araç sözleşmesi yapmak" ve "türev araç 



Avrupa Bankacılık Otoritesi {European Banking Authority), Avrupa Menkul Kıymetler ve Piyasalar Otoritesi {European 
Securities and Markets Authotiy) ve Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Ototitesi {European Insurance and Occupational 
Pension Authority) 
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almak/satmak" terimleri arasında da bulunduğunu bütün bu işlemlerin topluca "türev araçlann 
işlem görmesi" tabiri ile ifade edildiğini bir kere daha ifade etmekte fayda bulunmaktadır. 

Başlıca 4 çeşit türev araçtan bahsedilebilir: 

a) Vadeli Satım Sözleşmeleri (Fonvard Contmcts) 

Vadeli satrm sözleşmeleri de denilen forward sözleşmeleri, esasen vadeli satım 
sözleşmeleridir. Her gün rastlanabilecek şekilde, tarafların bir araya gelerek bir malın 
gelecekte teslim edilmek üzere alım satımı konusunda kesin olarak anlaştıkları sözleşmelerdir. 

Bu sözleşmelerde sözleşmenin esaslı unsurlarını yani örneğin gelecekte teslim edilecek 
malın, dövizin fiyatını, büyüklüğünü, ödeme ve teslim yerini, ödeme ve teslim zamanını 
tamamen pazarlığa bağh olarak yaptıklan sözleşmelerde belirlerler, işlemde klasik anlamda 
bir borsa ve takas merkezi bulunmadığından sözleşme yapmak için öncelikle buna niyetli bir 
karşı taraf bulmak gerekecektir. Sözleşme hükümleri standart değil, taraflar arasındaki 
anlaşmaya tabidir. Sözleşmenin bir tarafı diğer tarafın ifa gücü ve niyetini dikkatlice 
değerlendirmelidir ve temerrüt riskini üstlenir. 

Forward sözleşmelerin vadeli satım sözleşmeleri olarak dilimize çevrilmesinin nedeni 
bu sözleşme tipine ilişkin olarak belirtilmesi klasikleşmiş unsurlardan hareket edilmesidir. 
Gerçekten, tezgahüstü piyasada gerçekleştirilen forward sözleşmelerde kural olarak teslimin 
amaçlandığı, taraflann sözleşme şartlarmı kendi aralanndaki pazarlığa bağlı olarak 
belirleyebilmekte olduğu hemen her yerde rastlanabilecek açıklamalardır. Ancak konunun bir 
de piyasanın realize ettiği yönü bulunmaktadır. 

b) Vadeli İşlem Sözleşmeleri (Futures Contracts) 

Vadeli işlem sözleşmesi, taraflann, ifası gelecekte gerçekleşmek üzere sözleşme 
gününden önceden belirlenmiş sözleşme şartlarına bağlı olarak hak sahibi olup borç altına 
girdikleri sözleşmelerdir. Bu sözleşmelerde çoğunlukla teslim öngörülmez ve taraflar esas 
itibariyle sözleşme konusu hakkın alrm veya satrmmı amaçlamaktadırlar. 

Vadeli işlem sözleşmeleri organize piyasalarda işlem görürler ve sözleşmenin kurulması 
açısından borsa, sözleşmede karşı tarafı yerine geçmesi ve sözleşmeden doğan 
yükümlülüklerin yerine getirilmesini üstlenmesi açısından takas merkezi bu sözleşmeler 
açısından önemli bir rol oynar. VadeU işlem sözleşmesinde sözleşmeye konu malm cinsi, 
büyüklüğü, ödeme ve teslim tarihi, ödeme ve teslim yeri, nakdi uzlaşmanm mümkün olup 
olmadığı, şekli vb. hususlar daha önceden belirlenmiş, bir diğer ifadeyle tarafları 
belirlenmemiş olan bir paket sözleşme haline getirilmiştir. 
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Borsa istanbul A.Ş.'de işlem gören BIST 30 Endeks Vadeli işlem Sözleşmesinin 
önceden belirlenmiş unsurlannı gösteren tablo aşağıdaki gibidir: 



BİST 30 Endeks Vadeli İşlem Sözleşmeleri 


Dayanak Varlık 


BIST 30 fiyat Endeksi 


Sözleşme Büyüklüğü 


Dayanak varlık, endeks değerinin 1.000'e bölünmüş 
halidir. Her bir endeks vadeli işlem sözleşmesi bu şekilde 
hesaplanan 100 adet dayanak varlığı temsil eder. 
(Örnek: BIST 30 Endeksi/1.000)*100 
TL=(78.000/1.000)*100=7.800,00 TL) 


Fiyat Kotasyonu ve Minimum 
Fiyat Adımı 


Sözleşme fiyatı, endeks değerinin 1.000'e bölünmesiyle 
oluşan değerin virgülden sonra üç basamak olacak şekilde 
işlem sistemine girilir (Örnek: 102,325) Minimum fiyat 
adımı 0,025'dir. 


Vade Ayları 


Şubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve Aralık. Piyasada 
aynı anda, içinde bulunulan aya en yakın üç vade ayına ait 
sözleşmeler işlem görür. Bu üç vade ayından biri Aralık 
değilse, Aralık vade ayı ayrıca işleme açılır. (Örnek: "Ekim- 
Aralık-Şubat" veya "Nisan-Haziran-Ağustos-Aralık") 


Uzlaşma Şekli 


Nakdi Uzlaşma 


Takas Süresi 


Takas süresi T+1 olarak uygulanır. 


İşlem Saatleri 


09:10 - 17:45 tek seans. 12:30 - 13:55 arası işlem 
yapılmayan zaman aralığıdır. 


Günlük Uzlaşma Fiyatı 


İstisnai durumlar dışında günlük uzlaşma fiyatı olarak; 

a) Seans sona ermeden önceki son 10 dakika içerisinde 
gerçekleştirilen işlemlerin miktar ağırlıklı ortalama fiyatı, 

b) Eğer son 10 dakika içerisinde lO'dan az işlem 
yapıldıysa, seans içerisinde geriye dönük olarak bulunan 
son 10 işlemin miktar ağırlıklı ortalama fiyatı alınır. 


Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı 


Vade sonu uzlaşma fiyatı, dayanak varlık olarak kabul 
edilen BIST 30 Endeksinin son işlem gününde spot 
piyasada ikinci seans sürekli müzayedenin son 30 dakikası 
süresince ilan edilen endeks değerlerinin zaman ağırlıklı 
ortalaması ile BIST 30 Endeks kapanış değerinin sırasıyla 
%80 ve %20 oranlarıyla ağırlıklandırılması ile hesaplanan 
değerin lOOO'e bölünmesi suretiyle hesaplanır. Vade 
sonu uzlaşma fiyatı, bulunan değerin en yakın fiyat 
adımına yuvarlanması İle elde edilen değerdir. 


Vade Sonu 


Her vade ayının son iş günü. Yurt içi piyasaların resmi tatil 
nedeniyle yarım gün olması durumunda vade sonu bir 
önceki iş günüdür. 


Son İşlem Günü 


Her vade ayının son iş günü. Yurt içi piyasaların resmi tatil 
nedeniyle yarım gün olması durumunda son işlem günü 
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bir önceki iş günüdür. 


Günlük Fiyat Değişim Limiti 


Günlük fiyat değişim limiti, her bir sözleşme için 
belirlenen baz fiyatın ±%15'idir. Bu yöntemle hesaplanan 
alt veya üst limitin fiyat adımına tekabül etmemesi 
halinde üst limit bir üst fiyat adımına, alt limit ise bir alt 
fiyat adımına yuvarlanır. 


işlem Teminatı Esasları 


Başlangıç Teminatı: SPAN portföy bazında 
teminatlandırma yöntemi kullanılarak belirlenir. 
Bulunması Gereken Teminat: Başlangıç teminatı ile fiziki 
teslimat teminatının toplamıdır. 

Sürdürme Teminatı: Bulunması gereken teminatın 
%75'idir. 



Yukandaki tablodan da görüldüğü üzere vadeli işlem sözleşmesine ilişkin bir çok 
unsurun önceden belirlenmiş olması karşısmda taraflar hangi paket sözleşmeyi yapmak 
istediklerini belirledikten sonra sözleşmeye ilişkin olarak yalmzca fiyat konusunda bir 
pazarlık yaparlar. Bir vadeli işlem sözleşmesinin taraflan birbirlerini tanımazlar, buna gerek 
de yoktur. 



Bunu açıklamak gerekirse, borsa üyeleri müşterilerinden aldıkları vadeli işlem 
sözleşmesi yapma talimatmı, talimatta belirli sımrlar içerisinde yerine getirirler. Fiyat 
konusunda anlaşılması ile taraflann karşılıklı iradeleri eşleşir ve bir vadeli işlem sözleşmesine 
yönelik bir ön sözleşme kurulmuş olur. Aşağıda işleyişi anlatılan teminatın yatırılması ile 
birlikte devreye takas merkezi girer ve alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı da alıcı 
yükümlülüklerini (pozisyonımu) üstlenerek sözleşmede alıcı ve satıcının karşı tarafı haline 
gelir, iki borsa üyesi arasındaki tek bir sözleşme varken bu aşamada takas merkezi her iki 
tarafın karşı tarafı haline gelir ve artık birbirinin simetriği olarak tanımlanabilecek olan iki 
sözleşme kurulur. Bu aşamayla birlikte tarafların her türlü hak ve borçlanmn muhatabı takas 
merkezidir. Vadeli işlem sözleşmelerinin gerçekleştirilmesinde önce borsa/takas üyeleri 
arasında, sonra da ilk aşamada üzerinde anlaşılan hususlara bağlı olarak takas merkezi ile 
takas üyesi arasmda iki aşamah üçlü bir ilişkinin olduğu söylenebilir. Ancak bahsedilen bu 
aşamalann ancak konunun anlaşılması açısından teorik bir önem taşıdığı, işlemlerin 
elektronik olarak gerçekleştirildiği borsalarda bahsedilen bu aşamalar saniyeler içerisinde 
gerçekleşmektedir. 



Söz konusu borsa üyesi, duruma göre aym zamanda takas merkezi nezdinde kurulmuş olan sözleşmeye bağlı işlem 
gerçekleştirme yetkisi tanmmış takas üyesi de olabilir. Böyle olmadığı durumlarda borsa üyelerinin takas merkezi nezdindeki 
bu işlemleri başka bir takas üyesi üzerinden yapmaları gerekmektedir. 
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Görüldüğü üzere vadeli işlem sözleşmeleri, sözleşmenin vadesi, taraflann altma 
girdikleri borçlar ve sahip oldukları haklar açısından değerlendirildiğinde, fonvard 
sözleşmelere benzer. Ancak arada önemli farklar bulunmaktadır. Fonvard sözleşmeleri 
aşağıda açıklanan vadeli işlem sözleşmelerinden ayırd eden temel özellik, vadeU işlem 
sözleşmeleri ancak organize piyasalarda gerçekleştirilirken fonvard sözleşmelerinin organize 
piyasalarda gerçekleştirilmesinin şart olmamasıdır. Bunun dışında forward sözleşmeler 
hakkında genel olarak belirtilen karakteristik özellik tarafların sözleşme konusu malın 
teslimini amaçlıyor olduklarıdır, vadeli işlem sözleşmeleri ise çok büyük çoğunlukla nakdi 
uzlaşı ile sonuçlandmlmaktadır. Ancak hatırda tutulmalıdır ki, forward sözleşmelerin ayrrt 
edici özelliği sözleşmenin yapıhş saiki yani nakdi uzlaşmm öngörülmemesi değil, organize 
piyasalar dışında gerçekleşen sözleşme taraflarının önceden belirli olmaması, sözleşme 
şartlannın pazarlığa tabi olması ve temerrüt olasılığını neredeyse ortadan kaldıran bir takas 
merkezi bulunmamasıdır. 

Vadeli İşlem Sözleşmesinin İşleyişi - Teminatların İşleyişi 

Vadeli işlem sözleşmesinin kurulması ile birlikte, sözleşme tutannın belirli bir oranımn 
(genel olarak %10'u) başlangıç teminatı {initial margin) olarak yatırılması gerekir. Hesapta 
mevcut bulunan varlıklar başlangıç teminatının hesaplanmasında dikkate alınabilir. Başlangıç 
teminatı, müşteri hesabında bir alt hesap olarak saklanabileceği gibi, müşteri hesabından ayn 
olarak takas üyesinin hesabında veya kimi durumlarda takas merkezinde de saklanabilir. 
Takas merkezinin sözleşmeye taraf olması için başlangıç teminatımn yatırılması zorunludur. 
Bu teminat miktarı sözleşme süresi boyunca sürekli olarak piyasa fiyatları ile değerlenir 
{marking to the market). Bu piyasa fiyatları ile değerleme işi her sözleşmeye taraf olan takas 
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merkezinin temerrüt riskini yönetebilmesi açısmdan büyük önem taşımaktadır. Piyasa fiyatları 
ile değerleme neticesinde hesapta bulunan teminat miktannm, sözleşme değerinin önceden 

tanımlanmış bir oranına düşmesi (maintenance margin) halinde takas üyesinin başlangıç 
teminatı ile güncel teminat tutan arasındaki farkı (variation margin) teminat tamamlama 
çağrısında (margin cali) bulunarak teminat tutarının başlangıç tutarına çıkarması istenir. 
Variation margin olarak adlandmlan bu fark sözleşmenin simetriği olan diğer sözleşme tarafi 
takas üyesi içinse teminat fazlalığıdır ve serbest kalrr. Önceden belirli süre içerisinde 
teminatın tamamlanmaması halinde sözleşmenin karşı tarafı olan takas merkezi sözleşmeyi 
ters işlem ile yani satıcı ise aynı tanımlı sözleşmeye alıcı olarak veya tam tersi şekilde 
sözleşmeyi tasfiye eder. 

c) Opsiyon Sözleşmeleri (Option Contracts) 

Opsiyon sözleşmeleri, opsiyon satıcısı (seller, short pozition) ve opsiyon alıcısı (buyer, 
long pozition) arasında, satıcımn aldığı opsiyon primi (option premium) karşılığında alıcıya 
miktan, vadesi, teslim şartlan önceden belirlenmiş bir malı alma (cali option) veya satma (put 
option) hakkı verdiği sözleşmelerdir. Opsiyon sahibinin bu hakkmı kullanması halinde söz 
konusu olacak sözleşme tutanna kullanım fiyatı (exercise price, strike price) adı verilir. 





Alım Opsiyonu {Cali Option) 


Satım Opsiyonu {Put Option) 


Alıcı {Buyer, Long Position) 


Alma hakkı verir 


Satma hakkı verir 


Opsiyon 
{Option P 






Opsiyonun kullanılması halinde 


i? 


{Exercise) 


Primi 

ı/um) 






Satıcı {Seller, Short Position) 


Opsiyonun kullanılması halinde 
satma borcu doğar 


Opsiyonun kullanılması halinde 
alma borcu doğar 



Opsiyon sözleşmeleri bir sigorta mahiyetinde olup, opsiyon primi de sigorta primi 
yerine geçer ve sahibine bir talep hakkı verir. Örnek vermek gerekirse opsiyon priminin 3 lira 
olduğu bir sözleşmeden 33 tane almak isteyen kişi karşı tarafa 33*3=99-TL ödeyecektir. Bu 
tutar talep hakkma sahip olmamn karşılığıdır ve geri ödenmez. 



Opsiyon sözleşmeleri de çoğunlukla sözleşmenin altmda yatan malın teslimi amacıyla 
yapılmaz, opsiyon primi sayesinde sabitlenen fiyatm garantisi için yapılır. Bir yatırımcı 
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gelecekte, ilgilendiği menkul kıymetin fıyatmm yükseleceğini düşünüyorsa, bugünden ilgili 
menkul kıymetin fiyatım sabitlemek için alım opsiyonu satm alır. Vade geldiğinde alıcı taraf 
spot piyasadaki menkul kıymetin fiyatı ile opsiyon sözleşmesindeki fiyatı karşılaştırarak 
opsiyonu kullanıp kullanmayacağına karar verir. Eğer sözleşmede anlaşmaya vanlan fiyat 
piyasadaki fiyattan düşükse opsiyonu kullanmak karlı olacağından uzun taraf kısa taraftan 
yükümlülüğünü yerine getirmesini ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat 
sözleşmedeki fiyattan daha düşükse opsiyonu elinde tutan yatmmcı opsiyonu kullanmak 
yerine menkul kıymeti piyasadan almayı tercih edecektir. Alım opsiyonunu satan tarafın 
beklentisi, alıcının aksine fiyatların düşeceği veya tahsil ettiği primden fazla artmayacağı 
yönündedir. Beklentisi gerçekleştiği takdirde uzun taraf avantajlı olmadığı için opsiyonu 
kullanmayacak ve opsiyon satıcısı aldığı prim kadar kar edecektir. 

Opsiyon sözleşmeleri organize borsalarda, vadeli işlem - opsiyon piyasalannda, işlem 
görürler. Opsiyon sözleşmeleri belirli bir takım farklılıklar dışında vadeli işlem 
sözleşmelerine benzer şekilde işler. Takas merkezi yine borsada gerçekleştirilen (ön) 
sözleşmenin karşı tarafı haline gelir ve opsiyonu tanıyan yani opsiyon satıcısının teminatı 
yatırması ile birlikte takas merkezi ile opsiyon satıcısı ve ahcısı arasmda Ud ayn sözleşme 
oluşur. Sözleşmenin ikisi hariç tüm unsurları (sözleşmeye konu malın cinsi, büyüklüğü, 
ödeme ve teslim tarihi, ödeme ve teslim yeri, opsiyonun yani hakkın kullanılma zamanı, nakdi 
uzlaşmanın mümkün olup olmadığı vb.) önceden bir paket olarak belirlenmiştir. Ancak 
opsiyon sözleşmelerinde taraflar iki konu üzerinde pazarlık yaparlar: Bunlardan ilki opsiyon 
primi, yani hakkm tamnma fiyatı ikincisi ise opsiyonu kullanan opsiyon alıcısımn yani uzun 
pozisyon sahibinin ödemeyi kabul ettiği tutardır. 



Borsa İstanbul A.Ş.'de işlem gören BIST 30 Endeks Opsiyon Sözleşmesinin önceden 
belirlenmiş unsurlannı gösteren tablo aşağıdaki gibidir: 



BIST 30 Endeks Opsiyon Sözleşmeleri 


Dayanak Varlık 


BIST 30 Fiyat Endeksi 


Opsiyon Sınıfı 


Alım ve Satım Opsiyonu 


Opsiyon Tipi 


Avrupa (Sözleşme ile tanınan hak vade sonunda kullanılabilir.) 


Sözleşme Büyüklüğü 


Dayanak varlık, endeks değerinin 1.000'e bölünmüş halidir. 
Her bir endeks opsiyon sözleşmesi bu şekilde hesaplanan 100 
adet dayanak varlığı temsil eder. 
(Örnek; BIST 30 Endeksi/1.000)*l 
TL=(78.000/1.000)*100=7.800,00TL) 


Fiyat Kotasyonu ve IVlinimum 


Fiyat bir adet dayanak varlığın opsiyon primi olarak, virgülden 
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Fiyat Adımı 


sonra iki basamak olacak şekilde işlem sistemine girilir. 
Minimum fiyat adımı O^Ol'dir. 


Vade Ayları 


Şubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve Aralık. Piyasada aynı 
anda, içinde bulunulan aya en yakın üç vade ayına ait 
sözleşmeler İşlem görür. Bu üç vade ayından biri Aralık değilse, 
Aralık vade ayı ayrıca işleme açılır. (Örnek: "Ekim-Aralık-Şubat" 
veya "Nisan-Haziran-Ağustos-Aralık") 


Uzlaşma Şekli 


Nakdi Uzlaşma 


Takas Süresi 


Takas süresi T+1 olarak uygulanır. 


İşlem Saatleri 


09:10 - 17:45 tek seans. 12:30 - 13:55 arası işlem yapılmayan 
zaman aralığıdır. 


Günlük Uzlaşma Fiyatı 


İstisnai durumlar dışında günlük uzlaşma fiyatı olarak; 

a) Seans sona ermeden önceki son 10 dakika içerisinde 
gerçekleştirilen işlemlerin miktar ağırlıklı ortalama fiyatı, 

b) Eğer son 10 dakika içerisinde lO'dan az İşlem yapıldıysa, 
seans içerisinde geriye dönük olarak bulunan son 10 işlemin 
miktar ağırlıklı ortalama fiyatı alınır. 


Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı 


Alım opsiyonları için vade sonu uzlaşma fiyatı, dayanak varlık 
olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son işlem gününde spot 
piyasada ikinci seans sürekli müzayedenin son 30 dakikası 
süresince ilan edilen değerlerinin zaman ağırlıklı ortalaması ile 
BIST 30 Endeksinin kapanış değerinin sırasıyla %80 ve %20 
oranlarıyla ağırlıklandırılması ile hesaplanan değerin lOOO'e 
bölünmesi suretiyle bulunan değer ile opsiyon kullanım fiyatı 
arasındaki farkın en yakın fiyat adımına yuvarlanması 
sonucunda bulunur. Satım opsiyonları için vade sonu uzlaşma 
fiyatı, opsiyon kullanım fiyatı ile dayanak varlık olarak kabul 
edilen BIST 30 Endeksinin son işlem gününde spot piyasada 
ikinci seans sürekli müzayedenin son 30 dakikası süresince ilan 
edilen değerlerinin zaman ağırlıklı ortalaması ile BIST 30 
Endeksinin kapanış değerinin sırasıyla %80 ve %20 oranlarıyla 
ağırlıklandırılması ile hesaplanan değerin lOOO'e bölünmesi 
suretiyle bulunan değer arasındaki farkın en yakın fiyat 
adımına yuvarlanması sonucunda bulunur. 


Kullanım Fiyatları 


Kullanım fiyat adımı 2'dir. (2.000 Endeks puanı) 


Vade Sonu ve Son İşlem Günü 


Her vade ayının son iş günü. Yurt içi piyasaların resmi tatil 
nedeniyle yarım gün olması durumunda vade sonu ve son 
İşlem günü bir önceki İş günüdür. 


Günlük Fiyat Değişim Limiti 


Fiyat değişim limiti yoktur. 


İşlem Teminatı Esasları 


Başlangıç Teminatı: SPAN portföy bazında teminatlandırma 

yöntemi kullanılarak belirlenir. 

Bulunması Gereken Teminat: Başlangıç teminatı ile fiziki 
teslimat teminatının toplamıdır. 
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Sürdürme Teminatı : Bulunması gereken teminatın %75'idir. 



Teminatlandırma sistemi opsiyon sözleşmelerinde vadeli işlem sözleşmelerine nazaran 
biraz farklı olarak işler. Opsiyon alıcısı opsiyon primini ödeme yükümlülüğü altındayken 
opsiyon satıcısı teminatlandırma uygulamasına tabidir. Zira opsiyon sözleşmesinin kurulması 
ile birlikte opsiyon sahibi için opsiyon primi ödeme borcu kesin olarak doğarken, opsiyonun 
kuUamlması halinde sözleşme şartlan çerçevesinde taraflar üzerinde hak ve yükümlülükler 
doğar. 

Yakandaki tabloda yer alan sözleşme üzerinden gitmek istersek, 23 Mart 2014 tarihinde 
gerçekleşen işlem ile Ağustos 2014 vadeli BIST 30 Endeks Sözleşmesi alıcısı ilk olarak 
opsiyon primini ödeme borcunu yerine getirir. Daha sonra (30 Ağustosun Pazar gününe 
gelmesi nedeniyle) 29 Ağustos 2014 tarihinde opsiyon sahibi yukarıdaki tabloya göre 
hesaplanan vade sonu uzlaşma fiyatı ile sözleşme ile belirlenen kullanım fiyatını 
karşılaştırarak sahip olduğu hakkı kullanıp kullanmamaya karar verecektir. 

a. Opsiyon Sözleşmesi Çeşitleri 

i. Opsiyon sözleşmeleri, opsiyon sahibinin sahip olduğu alım veya satım hakkını 
kullanabildiği tarihe göre ikiye aynlır. 

Amerikan Tipi Opsiyonlar. Opsiyon sahibinin sahip olduğu hakkı opsiyon 
sözleşmesinin vadesine kadar her an kullanabildiği sözleşmelere Amerikan Tipi Opsiyon adı 
verilir. 

Avrupa Tipi Opsiyonlar. Opsiyon sahibinin sahip olduğu hakkı ancak sözleşmenin 
vadesinde kullanabildiği sözleşmelere ise Avrupa Tipi Opsiyon sözleşmeleri adı verilir. 

ii. Opsiyon sözleşmeleri verdiği hakka göre ikiye aynirr: 

Alım Opsiyonu (cali option): Alım (cali) opsiyonu, alıcısına (opsiyon sahibi) söz 
konusu varlığı önceden belirlenmiş bir fiyattan alma hakkını verir. Alım opsiyonu satıcısına 
söz konusu varlığı, opsiyonım kullanılması halinde, önceden belirlenmiş bir fiyattan satma 
yükümlülüğü verir. Eğer opsiyon Amerikan tipi bir opsiyonsa, opsiyon sahibi vade somma 
kadar herhangi bir zamanda bu hakkmı kullanabilirken, eğer Avrupa tipi opsiyon ise opsiyon 
sahibi bu hakkını sadece vade bitiminde kullanabilir. Opsiyon alıcısı bu hak karşılığmda 
opsiyon satıcısına bir prim (cali premium) öder. 

Alım opsiyonu sahibi anlaşma konusu varhğın spot fiyatı yükseldikçe, alım opsiyonu 
sahibi kar elde edecektir. Bu kar tutan teorik olarak sonsuzdur. Zira elinde söz konusu varlığı 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



138 



SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI 1 



daha düşük fiyattan alma hakkı taşımaktadır. Anlaşma konusu variığm fiyatının düşmesi 
halindeyse alım opsiyonu sahibi, daha yüksekten satm alım opsiyonunu kuUanmayacağmdan 
sadece ödediği opsiyon primi ile sımriı olarak zarar edecektir. 

Alım opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan tarafln aksine büyük zarar riskine 

maruz kalmaktadır. Söz konusu varlığın fiyatı ne kadar yükselirse alım opsiyonunu satan 
kişinin zararı kadar artacaktır (Sharpe vd., 1998). Buna karşılık elde edeceği kar ise spot 
fiyattan bağrmsız olup sadece opsiyonu alan kişinin ödediği opsiyon primi kadardır. 

Bu yüzden alım opsiyonunun satın alınması söz konusu variığm fiyatının 
yükselmesinin beklendiği durumlar için uygundur. 

Satım Opsiyonu (put option).- Satrm opsiyonu satm alan kişiye söz konusu varlığı 
önceden belirlenmiş bir fiyattan (exercise veya strike price) satma hakkmı verir. Opsiyonu 
alan taraf karşılık olarak satan tarafa opsiyon primi öder. Anlaşma konusu varlığın spot fiyatı 
düşerse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanır ve bir kazanç sağlar. 

Anlaşma konusu variığm fiyatı ne kadar düşerse satım opsiyonu sahibinin kazancı o 
kadar büyük olur. Anlaşma konusu varhğın spot fıyatmm sözleşme ile belirlenen fiyatı 
üzerine çıkması halinde ise satım opsiyonunu alan taraf opsiyonunu kullanmaz ve ödediği 
opsiyon primi kadar bir kayba uğrar, opsiyon primi aynı zamanda satım opsiyonunu satan 
tarafın kazancını teşkil eder. Söz konusu variığm fiyatının düşmesinin beklendiği durumlarda 
satım opsiyonunu satmak uygundur. 

Satım opsiyonunu satan taraf ise söz konusu varlığı belirli bir fiyattan alma 
yükümlülüğünün altma girmesi karşılığmda opsiyonu satm alan taraftan bir opsiyon primi alır 
fakat aynı alrm opsiyonunda olduğu gibi satıcı açısından kar sımrh kayıp potansiyeli ise 
fazladır. 

İÜ. Opsiyonun belirli bir andaki değerine göre opsiyon sözleşmeleri üçe ayrılır: 
Kazançta Opsiyon (In the money option) : Eğer opsiyon sözleşmesi ile belirlenen 
fiyat ile söz konusu malm spot fiyatı arasmdaki farkm opsiyonun kullanım fiyatından daha 
yüksek olduğu durumda opsiyonun kazançta {in the money) olduğundan bahsedilir. Alrm ve 
satım opsiyonuna göre kazançta opsiyonlar şu formülle belirlenir: 

Alım opsiyonunda: KuUanun fiyatı + prim < spot fiyat 

Satım opsiyonunda: Kullanım fiyatı > spot fiyatı + prim 
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Zararda Opsiyon (out of the money option) : Eğer opsiyon sözleşmesi ile belirlenen 
fiyat ile söz konusu malm spot fiyatı arasındaki farkın opsiyonun kullanım fiyatmdan daha 
düşük olduğu durumda ise opsiyonun zararda {out of the money) olduğundan bahsedilir. Alım 
ve satrm opsiyonuna göre zararda opsiyonlar şu formülle belirlenir: 

Alım opsiyonunda: Kullamm fiyatı + prim > spot fiyatı 
Satrm opsiyonunda: Kullanım fiyatı< spot fiyatı + prim 

Başabaş Opsiyon (at the money option): Opsiyon kullanım fiyatı ile dayanak varlığın 
spot fiyatının eşit olması halinde ise opsiyon başabaş {at the money) olarak adlandırılır. Alım 
ve satım opsiyonuna göre başabaş opsiyonlar şu formülle belirlenir: 

Alım opsiyonunda: Kullamm fiyatı + prim = spot fiyatı 
Satrm opsiyonunda ; KuUanrm fiyatı = spot fiyatı + prim 

Opsiyon sözleşmeleri teşkilatlanmış piyasalarda yani organize borsalarda işlem görür 
dedikten sonra tarafların bir borsa dışında da her zaman bir araya gelerek, yukarıda belirtilen 
mahiyette bir sözleşme yapmalarının mümkün olduğu da belirtilmelidir. Bu sözleşmeler ile 
organize piyasalarda gerçekleştirilen sözleşmeler arasmdaki temel fark, borsa ve takas 
merkezinin oynadığı rollerdir. Buna göre taraflar bir araya gelerek teşkilatlanmış piyasa 
dışında bu sözleşmeleri yaptıklarında bu sözleşmeler tezgahüstü türev olarak adlandırılır. 

d. Değişim Sözleşmeleri (Swap): Değişim sözleşmelerinde taraflann sahip 
olduklan veya tabi bulundukları finansal varlıkların, borçlarmm veya genel olarak finansal 
pozisyordarmın değiştirilmesi söz konusudur. Swap işlemi temelde, farklı kuruluşlann, farklı 
mali piyasalarda değişik kredi değerliliğine bağlı olarak, farklı kredi şartlarına tabi olmalan 
nedeniyle farklılrkların belirli bir süre için değiş tokuş edihnesinden ibarettir. Swap işleminin 
temel amacı, faiz oranı, döviz kuru ve değer değişmelerinden kaynaklanan risklere karşı 
güvence sağlamaktır. Sözleşme neticesinde belirlenen süre boyunca taraflar diğer tarafın sahip 
olduğu finansal pozisyona tabi olacak bunun doğurduğu hüküm ve sonuçlara katlanacaktır. 
Sözleşme konusu döviz, nakit akımı, tabi olunan faiz oranı vb. olabilir. Yapılan değişim 
sözleşmelerinde çoğunlukla ISDA'nın bu konudaki tip sözleşmesine atıf yapıldığı 
görülmektedir. 

Swap sözleşmesinin başlıca yararlan şunlardrr: 

1. Borçlanma maliyetini azaltır, sermaye maliyetinin düşürülmesine yardımcı 

olur. 
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2. Değişken oranlı faizi, sabit oranlı faize çevirerek riski azaltırlar. Yine döviz 
kurundaki aşın oynaklığa karşı taraflann pozisyonlannı güçlü olduklan döviz kuru cinsinden 
almalarını sağlar. 

3. Döviz kurlarındaki değişimler, ulusal para birimi üzerinden borçlan olan 
çokuluslu şirketlerin beklenen kazançlanm azaltabilmektedir. Döviz swaplan ile bu şirketlerin 
borçlarmı ve alacaklannı döviz kuru riskine karşı korunması söz konusu olur. 

Değişim sözleşmelerinde taraflar başlangıçta birbirlerine ödeme yapmazlar. Taraflar 
arasındaki ödeme, değişim süresi sonunda taraflann birbirlerine yapacaklan ödemelerin 
netleştirilmesi neticesinde ortaya çıkar. 

Bir çok farklı türü olabilmekle birlikte, iki tür swap işlemi en çok tercih edilen türev 
araçlar arasındadır: 

a) Faiz Oranı Swapları: Burada sözleşme taraflanmn kredibilitelerine bağlı 

olarak tabi oldukları faiz uygulamalarının kendi finansal planlarına, yapılarına uymaması 
nedeniyle farklı faiz uygulamalarının değiştirilmesi söz konusudur. Anapara ve vade ile ilgili 
bir değişim söz konusu değildir. Sabit faiz yükümlülüğü değişken faiz, değişken faiz 
yükümlülüğü ise sabit faiz yükümlülüğü ile değiştirilmektedir. Böylelikle taraflar temelde 
borç ödeme esaslannı değiştirmektedirler. 

Faiz oranı swaplannın temelde üç amaç için yapıldığı söylenebilir: 

- Faiz riskinin yönetimi 

- Alternatif finansman olanağı 

- Faiz ödeme ve gelirleri ile borç stokunu yemden yapılandırma olanağı 

Bir örnekle açıklanmak istenirse, sözgelimi 1€ tutar için Alman firmasının sabit yıllık 
%5 faiz ödemek zorundayken, bir Yunan firmasının yıllık LIBOR + 4 oranı üzerinden 
borçlanabildiğim düşünelim. Bu durumda %5 oranmdan sabit faiz ödeme yükümlülüğü ile 
LIBOR + 4 oranmda faiz ödeme yükümlülüklerinin değiştirilmesi neticesinde Alman firması 
değişken oranlı bir faiz yükümlülüğü altına girerken Yunan firmasının ödeyeceği toplam faiz 
tutan belirli olacaktır. Taraflar çeşitli gerekçelerle faiz ödeme şartlarını değiştirmiş olabilirler. 
Yani Yunan firması öngörülebilirlik sağlayarak geleceğe yönelik borç yönetimini 
geliştirebilecekken. Alman firması da LİBOR üzerinden olan alacaklanndaki düşmeye karşı 
korunma sağlamak için bu işlemi yapmış olabilirler. 
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b) DÖVİZ Swapları: Döviz swapları, faiz ve anapara ödemelerini içeren önceden 
belirlenmiş kurallar ve süreler içinde iki tarafın belirli miktarlarda iki farklı para birimini 
sözleşmenin kurulması ile değiş tokuş etme ve sözleşmenin vadesinde geri alması konusunda 
anlaşmaya vardıklan bir işlemdir. Taraflar arasında yapılan anlaşma uyarınca, belirlenen 
dövizler cari kur üzerinden karşılıklı değiştirilmekte ve vade sonunda anaparalar iade 
edilmektedir. Buna bağlı olarak faiz ödemeleri de değiştirilmektedir. 

Döviz swaplan başlıca 3 amaç için kuUamMar: 

- Kur riski yönetimi 

- Düşük fon maliyeti 

- Piyasalara erişim ve farklı para biriminde nakit akışı 

Döviz swaplannda bir peşin bir de vadeli işlem olmak üzere iki işlem söz konusu 
olmaktadır. İşlemin ilk aşamasında, anlaşılan kur üzerinden (genelde spot kura eşit olur) 

anaparalar değiştirilir yani karşı tarafa kullandırılır. Bu kullandırma karşılığında sözleşme ile 
belirlenen oranda faiz de işler. Son aşamada ise, taraflar anaparaları iade ederler. Döviz 
swapında amaç, tarafların farklı döviz ve mali piyasalardaki borçlanma yeteneklerini 
kullanarak, ihtiyaç duyulan dövizlerin daha cazip fiyatlardan temin edilmesidir. 
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6. KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI 

L KAMUNUN BORÇLANMASI GENEL YAKLAŞIM 

6.1. Genel Yaklaşım 

Klasik devlet anlayışından modem devlet anlayışına geçişle birlikte, devlete düşen 
görevler artmıştır. Temel niteliktekiler dışında devlete yüklenen mali, ekonomik ve sosyal 
fonksiyonlarm artmasına bağlı olarak kamu giderlerinde de artış kaçınılmaz olmuştur. Az 
gelişmiş ülkelerde kamu harcamalarının artışı, geniş ölçüde birçok hizmetin devlet tarafından 
yapılması şeklinde belirirken, gelişmekte olan ülkelerde ekonomik ve siyasal politikalarm 
daha çok kamusal refahm sağlanmasma yönelik olarak kullamimasmdan kaynaklanmaktadır. 
Diğer yandan, ülkelerin gelişmişlik seviyesi ilerledikçe daha çok nitelikli kamu hizmeti talep 
edilmektedir. Dolayısıyla halkın kamu hizmetlerine yönelik bu tür talepleri kamu 
harcamalarım artırıcı etki doğurmaktadır. Bu artan harcamalar ise daha fazla gelir elde etme 
ihtiyacım da beraberinde getirmiştir. 

Kamu harcamalarmın finansmanı konusunda devletin üç temel alternatifi içerisinde en 

önemli ve sağlam kaynağı vergilerdir. Ancak, kamu harcamalarının sürekli artma eğiliminde 
olması; buna karşılık vergi gelirlerinin aynı oranda artmlamaması, yeni gelir kaynakları 
bulma zorunluluğunu ortaya çıkarmıştır, ikinci alternatif kaynak emisyon yani para basmaktır. 
Emisyon ile finansmanm özellikle enflasyon ile mücadele eden ülkelerde çok riskh olduğu da 
bilinen bir gerçektir. Bu nedenle her zaman başvurulabilecek bir yöntem değildir. Üçüncü 
alternatif ise devletin borçlanmasıda. Devlet, artan kamu harcamalarının fınansmamnda 
kullanılmak üzere çeşitli kaynaklardan borçlanma yoluna başvurabilir. 

Devletin borçlanma yolunu seçmesinin temel gerekçesi artan kamu harcamalannm 
finansmam olmakla birlikte, devletin borçlanma yolunu seçmesinin çeşitli başka gerekçeleri 
de bulunabilir. Bunlar şöyle sımflandınlabilir: 

1- Kamu harcamalarmm finansmam amacıyla yapılan borçlanma 

a. Bütçenin cari giderleri ile cari gelirleri arasmdaki uyumun sağlanması 

b. Vadesi gelmiş veya gelecek borçlann 

c. Savunma giderlerinin karşılanması 

d. Olağanüstü giderlerin karşılanması 
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2- Maliye politikası olarak borçlanma 

a. Konjonktürel olarak meydana gelen dalgalanmalara müdahale edilmesi 

b. Gelişmekte olan ülkelerde kalkınmanın finansmanı 

c. Piyasada oluşan aşırı talebe bağlı enflasyonist baskılarm ortadan kaldırılması 
6.1.1. İç Borçlanma - Dış Borçlanma 

Devletin borçlandığı kaynağa göre kamu finansmanı iç borçlanma veya dış borçlanma 
şeklinde gerçekleştirilebilir. İç borçlanma - dış borçlanma aynmmda borç verenin uyruğu 
veya borcun sağlandığı piyasa kriteri uygulanır. 

Kamu finansmanına ilişkin esas ve usuller 28/3/2002 tarih ve 4749 sayılı Kamu 
Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlemesi Hakkında Kanun ("4749 sayılı Kanun", 
"Kanun") ile belirlenmiştir. 4749 sayılı Kanun'a bakıldığında iç borç dış borç ayrımında 
karma kriter uygulandığı görülmektedirSO. 

Bu ayrım incelenirse: 

1-İç Borçlanma: Kamu finansmanının yurt içi kaynaklardan sağlanması halinde iç 

borçlanmadan bahsedilir. Teknik olarak devlet hazinesinin ödemesi gerekli borçlar ile 
ödenmesine kefil olduğu bono ve tahvil tutarı iç borç olarak belirtilebilir. İç borçlar, gerek 
alınmasında gerekse de geri ödenmesinde milli gelirin miktanm etkileyen bir özellik 
taşımazlar. Çünkü iç borçlanmada ülke içinden sağlanan kaynaklar, yine ülke içine 
aktarılmaktadır. Kamu kesimi, kendi smırlan içinde borçlamrken farklı kaynaklara 
başvurabilir. Bunlar bireyler ve bazı özel kuruluşlar, bankalar, Merkez Bankası kaynakları, 
bazı soysal güvenlik kuruluşları ve öteki kuruluşlardır. Gelişmiş ülkelerde yurt içi 
tasarruflann yüksek ohnası nedeniyle iç borçlanma daha ön plandadır. 

4749 sayıh Kanun 3 üncü maddesinde "Devlet iç borcu" Hazine Müsteşarlığı tarafından 
yurt içinde ihraç olunan Devlet iç borçlanma senetleri. Hazinenin geçici nakit ihtiyacım 

karşılamak için yurt içi piyasalardan yaptığı borçlanmalar ve senede bağlı olup olmadığına 
bakılmaksızın Hazine Müsteşarlığı tarafından üstlenilen her türlü mali yükümlülük olarak 
tanımlanmıştır. Bu tammdan devlet iç borçlanmasına ilişkin olarak şu sonuçlara varılabilir: 



4749 sayılı Kanunun 3 üncü maddesinde "dış fınansmîîn" teriminin "herhangi bir dış finansman kaynağından sağlanan 
devlet dış borcu, garantili imkan ve hibe veya münferiden bımlanıı her birini," "dış finansman kaynağı," teriminin "Dış 
finansman sağlayan yabancı ülkeler, ülkelerce oluşturulan birlikler, resmî finansman fonları, uluslararası ve bölgesel 
kuruluşlar ile uluslararası sermaye ve finansman piyasalarmda fâaliyet gösteren yatırım bankaları da dahil ohnak üzere 
bankalar, satıcı veya alıcı kredisi sağlayan kuruluşlar ile firmalar veya münferiden bunların her bhini ifade ettiği 
belirtilmiştir. 
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a) Devlet hazinesinin geçici nakit itıtiyacmı sağlamak için yurt içi piyasalardan 
yapılabileceği, 

b) Devlet iç borçlanma senetleri vasıtasıyla yapılabileceği, 

c) Hazine Müsteşarlığı tarafından üstlenilen her türlü mali yükümlülükleri kapsadığı. 

2-Dış Borçlanma: Kamu finansmanmm yurt dışı kaynaklardan sağlanmasını ifade eder. 
Gelişmekte olan ülkelerde yurt dışı tasarrufların genel olarak düşük olması nedeniyle dış 
borçlanma daha yoğunluktadır. Gelişen uluslararası ilişkiler, uluslararası finansman 
kuruluşları ve sağlam bir sermaye piyasasının yokluğu dış borçlanmayı artırıcı niteliktedir. 
Dış borçlanma milli geliri artmcı nitelik taşırsa da geri ödemeleri ters bir etki yapar. Devletin 
dış borçlanması değişik biçimlerde olabilir. Dış borçlanma, devletten devlete borçlanma 
seklinde olabilirken, uluslararası kuruluşlardan borçlanma ve dış mali piyasalardan borçlanma 
seklinde de olabilir. Ayrıca dış borçlanma niteliğine göre proje-program kredileri, serbest- 
bağlı krediler, yeni borçlanma-borç ertelemeleri şeklinde olur. 

4749 sayılı Kanun'un 3 üncü maddesinde "Devlet dış borcu" terimi Hazine Müsteşarlığı 
tarafından; herhangi bir dış finansman kaynağmdan belirli bir itfa plamna göre geri ödenmek 
üzere sağlanan finansman imkânları ile borç üstlenimi ve Hazine garantileri kapsamında 
üstlenilen her türlü mali yükümlülük olarak tanımlanmıştır. Bunun dışında, 4749 sayılı 
Kanun'un 7 nci maddesinde dış borçlanma herhangi bir dış finansman kaynağından^' Türkiye 
Cumhuriyeti adına borç sağlamak olarak belirtilmiş ve buna ilişkin koşulları tespit etmeye 
Hazine Müsteşarhğı'nm bağlı olduğu Bakan yetkili kılınmıştır. Bu tanımlardan devlet dış 
borçlanmasına ilişkin olarak şu sonuçlara varılabilir: 

a) 4749 sayılı Kanun'da tanımlanan dış finansman kaynağmdan sağlandığı, 

b) A. Finansman, 

B. Borç üstlenimi, 

C. Hazine garantileri kapsamındaki her türlü mah yükümlülük şeklinde olabileceği. 



Bknz.Dipnot md.l 
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6.1.2. Kısa Vadeli Borçlanma - Uzun Vadeli Borçlanma 

Borcun geri ödeneceği vade dikkate almarak yapılan aymmdır: 

1- Kısa Vadeli Borçlanma: Bir smıflandmnaya göre vadesi 1 yıla, bir başka 
smıflandırmaya göre ise vadesi 5 yıla kadar olan borçlanmalar kısa vadeli borçlanma olarak 

adlandırılırlar'^. Kısa vadeli borçların faiz oram, uzun vadeli borçların faiz oranına kıyasla 
düşüktür. Ayrıca borçlanmanın karşılığında prim, ikramiye gibi olanaklar da tanınabilir. Kısa 
vadeli borçlar, sürekli olarak artış ve azalış gösterdikleri için bunlara dalgalı borçlar da 
denmektedir. Genellikle kamu harcamalannm yapılması ile gelirlerin elde edilmesi arasındaki 
uyumsuzluk nedeniyle kısa vadeli borçlanmaya başvurulur. Genel ekonomik durum da kısa 
vadeli borçlanmayı gerekli kılabilir. Kısa vadeli borçlar para piyasalarmdan elde edilirken, 
uzun vadeli borçlar sennaye piyasalarından elde edilir. 

Kısa vadeli borçlar. Merkez Bankası avansları. Müteahhit (yüklenici) Bonolan, Adi 
Emanetler, Bütçe Emanetleri, Hazine Kefaletini Haiz Bonolar, Hazine Bonoları şeklinde 
görünüm alırlar. 

2- Uzun Vadeli Borçlanma: Uzun vadeli borçlar, süresi bir yıldan uzun olan borçlardır. 

Uzun vadeli borçlanmada amaç, yürürlükte olan bütçenin gelir bakımından yetersiz olduğu 
durumlarda, gelirdeki yetersizliği borçlanma yolu ile gidermek ve sonraki dönemlere 
aktarmaktır. Uzun vadeli borçlanma, borç veren açısmdan likiditeden uzun süreli vazgeçmeyi 
gerektirir ve faiz oranı kısa vadeli borçlanmaya kıyasla daha yüksektir. Uzun vadeli borçlann, 
sermaye piyasalanndan sağlanması asıl ise de, bazı durumlarda para piyasalanndan 
borçlanılmaktadır. 

Uzun vadeli borçlar, faiz ve anapara geri ödemelerinin süre ve biçiminin belirli olduğu 
süreli borçlanma ve yalnızca faiz ödeme süre ve biçiminin belirlendiği, anapara geri ödeme 
süre ve biçiminin devletin tek taraflı olarak belirlediği süresiz borçlanma olmak üzere ikiye 
ayrılırlar. 



Vadesine göre borçlanma Kısa Vadeli, Orta Vadeli ve Uzun Vadeli olarak sınıflandmldığmda, vadesi l sene ile 5 sene 
arasında olan borçlamnalar orta vadeli borçlanma olarak adlandmlmaktadn. 
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II. DÜZENLEMELERDE YER ALIŞ ŞEKİLİNE GÖRE KAMU BORÇLANMA 
ARAÇLARI 

6.2. Kamu Finansmanı ve Tabi Olduğu Düzenlemeler 

4749 sayılı Kanun'un "Amaç" başlıklı birinci maddesi şöyledir: 

"Bu Kanunun amacı: ülkenin kalkınma hedeflerini dikkate alarak, 
piyasalarda güven ve istikran koruyarak ve makro ekonomik dengeleri 
gözeterek, Devletin iç ve dış borçlanmasına, hibe almasına, borç ve hibe 
vermesine, nakit yönetiminin maliye ve para politikaları ile koordineli bir 
şekilde yürütülmesine, verilecek garantilerin, bu borçlanma ve 
garantilerden doğan finansal alacaklar ile Devlet iç ve Devlet dış 
borcunun etkin bir şekilde yönetimine ve izlenmesine. Hazine 
Müsteşarlığı ile 2 nci Maddede yer alan kuruluşlar arasındaki malî 
ilişkilerin düzenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak üzere Müsteşarlık 
tarafından üstlenilen her türlü malî yükümlülüğün geri ödenmesi, ilgili 
bütçe hesaplarına kaydedilmesi ve raporlanmasına ilişkin usul ve 
esasları düzenlemektir.^' 

Bundan sonra 4 üncü maddede, kamu finansmanının sağlanmasında ve kamu tarafmdan 

yapılacak olan hibe ve borç verilme, hazine yatırım garantisi ve hazine ülke garantisi 

verilmesi ve nakit yönetimi gibi konularda yetkili makamlar belirlenmiştir. 

6.2.1. Kamu Finansmanı Mevzuatı ile Sermaye Piyasası Mevzuatı tlişkisi 

Kamu finansmanı mevzuatı ile sermaye piyasası mevzuatı arasındaki ilişkinin 
irdelenmesine girmeden önce "kamu finansmanı" ifadesinin kapsamımn belirlenmesi yerinde 
olacaktır. 

4749 sayılı Kanun'da "Kamu" ifadesinin kapsamına ilişkin bir açıklık 
bulunmamaktadır. Aslında "Kamu" ifadesi 4749 sayılı Kanun'un başlığı dışında Kanun 
metninde de geçmemektedir. "Kamu" ifadesi 4749 sayılı Kanun'da geçmese de bunu 
çağrıştıracak şekilde Kanun'un Amaç maddesinde "Devletin iç ve dış borçlanması", "Devlet 
iç ve Devlet dış borcunun etkin bir şekilde yönetilmesi" veya bunlarla yakın ilişkili ifadelerin 
çoklukla kullanıldığı, "Devlet borcu" ve yakm ifadelerle de Hazine Müsteşarlığı tarafmdan 
yapılan borçlanmalann ifade edildiği görülmektedir. Buna göre, 4749 sayıh Kanun ile 
düzenlenen kamu finansmanının Hazine Müsteşarlığı ve bağlı bulunduğu bakan üzerinden 
yürüyen bir sürece ilişkin olduğu ortaya çıkmaktadır. 
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6.2.2. Kamu Finansmanma Yönelik İşlemlerin Sermaye Piyasası Mevzuatına Tabi 
Olması 

Kamu finansmam mevzuatı ile sermaye piyasası mevzuatmm kesiştiği yerler ve bu 
konulardaki hükümler aşağıda açıklanmıştır. 

a.Sermaye Piyasası Kanunu Madde 31/2 

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun ("SPKn.") "Borçlanma Aracı Niteliğindeki 
Sermaye Piyasası Araçlanmn İhraç Limiti ve Yetkisi" başlıklı 31 inci maddesinin ikinci 
fıkrası şöyledir: 

"(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında 
Kanun Hükmünde Kararname hükümleri saklı kalmak ve 22/2/2005 tarihli 
ve 5302 sayılı İl Özel İdaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 
tarihli ve 5393 sayılı Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen 
limitler hariç olmak üzere diğer kanunlarda belirlenen ihraç limitleri 
uygulanmaz. " 

Bu madde, genel olarak borçlanma aracı ihraç smmnı Sermaye Piyasası Kurulu (SPKr.) 

düzenlemelerine tabi tutarken ikinci fıkrası ile istisnalar belirlemiştir. Buna göre borçlanma 
aracı ihraç limiti uygulamasında borçlanma aracı üıraç hükmü ihtiva eden diğer kanunlardaki 
hükümler uygulanmayacak ancak: 

1) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanun 
Hükmünde Kararname 'de yer alan borçlanma aracı ihraç limitleri, 

2) 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayıh İl Özel İdaresi Kanununun 51 inci 
maddesinde'^ yer alan ihraç limitleri, 

3) 3/7/2005 tarihh ve 5393 sayılı Belediye Kanununun 68 inci maddesinde'" 
belirtilen ihraç limitleri 



Anılan maddenin ilgili kısmı şu şekildedir: 
Borçlanma 

Madde 51- İl özel idaresi, görev ve hizmetlerinin gerektirdiği giderleri karşılamak amacıyla aşağıda belirtilen usul ve 

esaslara göre borçlanma yapabilir ve tahvil ihraç edebilir: 

e) Tahvil ihracı, yatırım programında yer alan projelerin finansmam için ve ilgili mevzuat hükümleri uyarınca yapılır. 

d) İl özel idaresi ve bağlı kuruluşları ile bunların sermayesinin %50'sinden fazlasına sahip oldukları şirketlerin faiz dahil iç 
ve dış borç stok tutan, en son kesmleşmiş bütçe gelirleri toplamının 213 sayıh Vergi Usul Kanununda belirlenen yeniden 
değerleme oranıyla artırılan miktarını aşamaz. Bu miktar büyükşehir belediyesi bulunan illerin özel idareleri için bir buçuk 

kat olarak uygulanır. 

e) il özel idaresi ve bağlı kuruluşları ile bu:ıhırın .scr:ııayesinin %50'sinden fazlasına sahip oldukları şirketlerin, en son 
kesinleşen bütçe gelirlerinin, 213 sayıh Vergi Usul Kanununda belirlenen yeniden değerleme oranıyla artırılan miktarmın yıh 
içinde toplam %10'unu geçmeyen iç borçlanmayı il genel meclisinin karan; %10'u geçen miktarlar için meclis üye tam 
sayısmm salt çoğunluğunun karan ve İçişleri Bakanlığının onayı ile yapabilir. 
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uygulama alanı bulacaktır. 

Dolayısıyla, yukarıda sayılan kanunlara tabi olarak yapılacak borçlanma aracı 
ihraçlannda SPKr. tarafindan belirlenen ihraç limitleri uygulanmayacak, amlan mevzuattaki 
özel hükümler uygulanacaktır. Bunun dışında bu ihraçlar sermaye piyasası mevzuatmm diğer 
hükümlerine tabi olmaya devam edecektir. 

b.Sermaye Piyasası Kanunu Madde 136/2 

SPKn. "Saklı Tutulan Hükümler ve İstisnalar" başlıklı 136/2''' maddesi uyarınca T.C. 
Merkez Bankası ve Hazine Müsteşarlığı tarafından veya 4749 sayılı Kanun çerçevesinde 
kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçlarma ilişkin 
olarak izahname veya ihraç belgesi hazırlanması ve buna bağh yükümlülükler ile tahvil ihraç 
limitleri geçerli değildir. Bunun gibi bu araçlann borsa yönetimi veya piyasa işleticisi 
tarafından işlemlerinin durdurulması veya kottan çıkarılması da söz konusu olmayacaktır. Bu 
sermaye piyasası araçlarmm kaydileştirilmesi ile merkezi saklama kuruluşlannda 
saklanmasına ilişkin usul ve esaslar SPKr. tarafindan belirlenir. 

cKamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlemesi Hakkında Kanun Madde 4 

MahaUi idareler tarafından yapılan borçlanmaya ilişkin olarak ise 4749 sayıh Kanun'un 4 
üncü maddesinin 5 inci fıkrasında: 

(Ek fıkra: 16/7/2008-5787/2 md.) "Genel yönetim kapsamındaki mahalli 
idareler ile bağlı kuruluşları ve iktisadi teşebbüslerinin yurtiçi piyasalarda 
yapacakları tahvil ihraçları Müsteşarlığın iznine tabidir. Bu iznin verilmesi 
Hazine garantisi sağlandığı anlamına gelmez. Söz konusu izin sürecine 



^ Anılan maddenin ilgili kısmı şöyledir: 
Borçlanma 

Madde 68- Belediye, görev ve hizmetlerinin gerektirdiği giderleri karşılamak amacıyla aşağıda belirtilen usûl ve esaslara 
göre borçlanma yapabilir ve tahvil ihraç edebilir: 

c) Tahvil ihracı, yatu"mı programında yer alan projelerin finansmanı için ilgih mevzuat hükümleri uyarmca yapıln. 

d) Belediye ve bağlı kuruluşları ile bunlann sermayesinin yüzde ellisinden fazlasına sahip oldukları şirketlerin, faiz dâhil iç 
ve dış borç stok tutarı, en son kesinleşmiş bütçe gelirleri toplamınm 213 sayılı Vergi Usul Kanununa göre belirlenecek 
yeniden değerleme oranıyla artırılan miktarını aşamaz. Bu miktar büyükşehir belediyeleri için bir buçuk kat olarak uygulanır. 

e) Belediye ve bağlı kuruluşları ile bunların sermayesinin yüzde ellisinden fazlasına sahip oldukları şirketler, en son 
kesinleşmiş bütçe gelirlerinin, 213 sayılı Vergi Usul Kanununa göre belirlenecek yeniden değerleme oranıyla artırılan 
miktarının yılı içinde toplam yüzde onunu geçmeyen iç borçlanmayı belediye meclisinin kararı; yüzde onunu geçen iç 
borçlanma için ise meclis üye tam sayısının salt çoğunluğunun kararı ve içişleri Bakanlığmın onayı ile yapabilir. 

" SPKn. md.136/2 şöyledir: (2) TCMB, Hazine Müsteşarhğı ve 28/3/2002 tarihli ve 4749 saydı Kamu Finansmanı ve Borç 
Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun çerçevesinde kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen sermaye 
piyasası araçlarma 13 üncü madde hariç, bu Kanunun ikinci kısmının, birinci ve ikinci bölüm hükümleri ile 31 inci maddesi 
ve 69 uncu maddesinin birinci fdirası hükümleri uygulanmaz. TCMB, Hazine Müsteşarlığı ve 4749 sayılı Kanun 
çerçevesmde kurulan varlık kiralama şnketleri tarafindan ihraç edilen sermaye piyasası araçlarma 13 üncü ve 80 inci 
maddelerin uygulanmasına ilişkin esaslar, bu araçlarm TCMB nezdinde izlenmesine, saklanmasına ve işlem görmesine 
ilişkin düzenlemeler sakh kalmak kaydı ile Kurul tarafından belirlenir." 
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İlişkin usul ve esaslar Müsteşarlık tarafından hazırlanacak bir yönetmelikle 
belirlenir. Sermaye piyasası mevzuatı hükümleri saklıdır. " 

denilmek suretiyle aşağıdaki kurumların yurt içi piyasalarda tahvil ihraç yoluyla 

borçlanmaları Hazine Müsteşarlığının iznine tabi ve konuya ilişkin sermaye piyasası mevzuatı 

saklı tutulmuştur. Hazine Müsteşarlığı bu izni, kendi hazırlayacağı bir yönetmelik 

çerçevesinde verecektir. 

Yurt içi piyasalarda tahvil ihraçlan Hazine Müsteşarlığmm iznine tabi olan kurumlar 
şunlardır: 

a) Genel yönetim kapsamındaki mahalli idareler: Bunlar belediye, il özel idaresi 
ile bunlara bağlı veya bunlann kurdukları veya üye oldukları birlik ve idareleri ifade eder. 

b) Genel yönetim kapsamındaki mahalli idarelere bağlı kuruluşlar. 

c) Genel yönetim kapsamındaki mahalli idarelerin iktisadi teşebbüsleri 
d.Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlemesi Haklanda Kanun Madde 

7/A 

4749 sayılı Kanun'un varlık kiralama şirketi kurulması ve bu şirketlerin kira sertifikası 
üıracma ilişkin hususlan düzenleyen 7/A maddesinin 1 inci fıkrasmm ilgih bölümü şu 
şekildedir: 

" ...Bu fıkra kapsamındaki kira sertifikaları. 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayılı 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu ve sermaye piyasası mevzuatı 
bakımından Müsteşarlık tarafından ihraç edilen menkul kıymetlere ilişkin 
olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. " 

Buna göre, 4749 sayılı Kanunun 7/A maddesi kira sertifikası ihraç etmek üzere kendi 
hukukuna tabi bir varlık kiralama şirketi kurulmasım düzenlemiş ve bu şirketler tarafından 
ihraç edilecek kira sertifikalannm mevzuatta Hazine Müsteşarlığı tarafmdan ihraç edilen 
menkul kıymetlere ilişkin usul ve esaslara, dolayısıyla da istisnalara tabi olacağı ifade 
edilmiştir. 

Genel Değerlendirme 

Yukarıda verilen hükümler bir arada irdelendiğinde kamu finansmanı için ihraç edilen 
borçlanma araçları hakkında şu sonuçlara ulaşılmaktadır: 

1) Devlet adma Hazine Müsteşarlığmca yapılacak iç ve dış borçlanma için ihraç 
edilecek sermaye piyasası araçlan sermaye piyasası mevzuatma tabi değildir. 
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2) 4749 sayılı Kanun çerçevesinde kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç 
edilen kira sertifikalan için de Hazine Müsteşarlığınca ihraç edilen borçlanma araçlanna 
ilişkin mevzuat uygulanır ve bunlar da sermaye piyasası mevzuatma tabi değildir. 

3) Genel yönetim kapsamındaki mahalli idareler, genel yönetim kapsamındaki mahalli 
idarelere bağlı kuruluşlar ve genel yönetim kapsamındaki mahalli idarelerin iktisadi 
teşebbüsleri tarafından ihraç edilecek borçlanma araçlan Hazine Müsteşarlığının iznine 
tabidir. 

4) Genel yönetim kapsamındaki mahalli idareler, genel yönetim kapsamındaki mahalli 
idarelere bağlı kuruluşlar ve genel yönetim kapsammdaki mahalli idarelerin iktisadi 
teşebbüsleri tarafından ihraç edilecek borçlanma araçları Hazine Müsteşarlığı 'nın izni dışında 
sermaye piyasası mevzuatma da tabidir. İhraççı kurumun SPKn. md.31/2'de sayılan 
kanunlardan birisinin hükümlerine tabi obuası halinde SPRr. tarafindan belirlenen tahvil ihraç 
limitleri uygulanmaz. 

6.3. Kamu Borçlanma Araçları 

Kamu borçlanmasma ve dolayısıyla kamu borçlanma araçlanna ihşkin temel mevzuat 
28/3/2002 tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlemesi 
Hakkında Kanun ve ilgili yönetmeliklerdir. Yukarıda da yer verildiği üzere 4749 sayılı 
Kanun, kamu finansmanı ve borç yönetimine ilişkin esas ve usulleri, yetkili kişi ve kurumlan 
düzenlemektedir. Yukanda da belirtildiği gibi Hazine Müsteşarlığı iç ve dış borçlanmaya 
gidebilir. 

6.3.1. tç Borçlanma 

4749 sayılı Kanuna göre Hazine Müsteşarlığının yurt içinde ihraç ettiği borçlanma 
senetlerine, Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) denilmektedir (md.3). Kanun'un 6 ncı 
maddesi uyannca çıkanlacak DlBS çeşitlerine, satış yöntemlerine, faiz koşullarına, 
vadelerine, basım ve ödemelerine ilişkin her türlü esaslan ve bunlara ilişkin diğer şartlan 

belirlemeye Hazine Müsteşarlığı'nın bağlı olduğu Bakan yetkilidir. DİBS'lerin yurt içi 
piyasalarda ihracı öngörülmüş olup, vadeleri açısından bir sınırlama bulunmamaktadır. 
DİBS'ler karşılığında hazineye nakit girişi sağlayan ve sağlamayan olarak ikiye 
aynlmaktadır: 
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l)Hazineye nakit girişi sağlayan DİBS'ler: Bunlar Devlet Tahvili ve Hazine 
Bonosudur. 

a. Devlet Tahvilleri: İhraç edildikleri tarih itibariyle bir yıl (364 gün) ve daha 
uzun vadeli DİBS'Ierdir. Devlet tahvili, vadesinin bir yol ya da daha az olması itibariyle kısa 
vadeli kamu finansman yöntemi olarak kabul edilebilir (md.3). 

b. Hazine Bonoları: İhraç edildikleri tarih itibariyle vadeleri bir yıldan kısa (364 
güne kadar) olan DİBS'Ierdir (md3). Hazine bonoları; para piyasası araçlarının en 
önemUlerindendir. Bu-çok ülkede hazine bonolannm alım satımı, para piyasalanndaki günlük 
işlem hacminin en büyüğünü teşkil eder. Hazine bonolarma uygulanan faiz oranlan para 
piyasasının faiz oranlan için önemli bir göstergedir. 

DİBS'ler yerli para cinsinden veya döviz yani yabancı para cinsinden ihraç edilebilir. 
Döviz üzerinden ihracı gerçekleştirilen ihraçlarda ya döviz cinsinden ya da dövize endeksli 
olarak ihraç söz konusudur. Döviz cinsi ve dövize endeksli senetler arasındaki en belirgin 
fark, döviz cinsinden senetlerin borçlanma ve ödemelerine ilişkin işlemlerin dövizle 
yapılmasına karşın dövize endeksli senetlerin borçlanma ve ödemelerinin belirlenen kur 
üzerinden hesaplanan TL üzerinden yapılmasıdır. 

DİBS'ler Iskontolu ve kuponsuz senetler olarak ihraç edilebilirler. Iskontolu senetler 
sabit getirih senetlerdir. Söz konusu senetlerin faiz ödemesi anapara ile birlikte vade sommda 
yapılır. Senetlerin satış fiyatları ile her bir senedin vade sonunda ulaşacağı nominal tutar 
arasındaki fark senedin üzerinde taşıdığı ve yatırımcının elde edeceği faiz kazancı olacaktır. 
Bu noktada. Iskontolu senetler, "ihraç tarihinde Iskonto edilmiş fiyat ile satılan, vadesi 
boyunca herhangi bir kupon ödemesi olmayan, yatınmcı için getirişi nominal değer ile 
Iskontolu (satış) fiyatı arasındaki fark üzerinden hesaplanan sabit getirih senetler" olarak 
tanımlanabilir. 

Kuponlu senetler ise, itfa olana kadar senedi elinde bulunduran yatırımcısına belirli 
dönemlerde nakit akımı sağlayan senetler olarak ifade edilebilir. Kuponlu senetler sabit veya 
değişken faiz ödemeli olarak ihraç edilebilir. Kuponsuz senetler. Iskonto esasına göre satışa 
sunulurken, kuponlu senetler üzerinde yazıh nominal değer (100 TL/10000 USD/10000 Euro) 
üzerinden iskontolu veya primli olarak satılabilmektedir. 

DİBS'ler kuponlu olarak da ihraç edilebilirler. Kuponlu olarak ihraç edilen DİBS'lerin 
belli dönemlerde kupon ödemeleri mevcuttur. İskontolu senetlerde ise yatınmcı, senedin net 
değerini (iskontolu değeri) öder. Yatırımcının kazandığı faiz, senedin nominal değeri (par 
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value) ile iskontolu değeri arasındaki farktır. Örneğin yatmmcı 100 TL. nominal değerli, 9 ay 
vadeli bir Hazine Bonosunu 90 TL.'sına (iskontolu değeri) satın alıyorsa, yatınmcının vade 
sonundaki faiz geliri (100 TL. - 90TL) 10 TL. dir. 

Sabit faiz ödemeli DİBS'ler için kupon ödeme dönemlerinde veya vade sonlarında 
ödenecek faiz miktarları, senetlerin ihraç gününde belliyken, değişken faiz ödemeli 
DİBS'lerde ilgili büyüklükleri "bir değere endekslemek" söz konusudur. Söz konusu 
senetlerde aynca ek bir getiri (spread) uygulamasına da yer verilebilmektedir. Değişken faiz 
ödemeli senetler, menkul kıymetin vadesi boyunca faiz oranmda oluşabilecek aşm volatiliteye 
ilişkin yatmmcımn üstlenmesi olası faiz riskinin azaltılması temeline dayanır. 

Bunun dışında, enflasyon etkisinden anndırmak için enflasyona endeksli DİBS'ler de 
söz konusu olabilir. 

2) Hazineye nakit girişi sağlamayan DİBS'ler: Özel Tertip DİBS'lerdir. Bunlar 
ikrazen ihraç edildiklerinde Hazine Müsteşarlığı ile senet sahibi arasında bir borç ilişkisi 
doğururlar. İkrazen ihraç edilenler hariç olmak üzere, özel tertip DİBS'ler, ancak karşılığmda 

ilgili yıl bütçe kanununda yeterli ödenek olması kaydıyla ihraç edilir. Yıl içinde ortaya çıkan 
ve önceden öngörülmeyen gelişmeler için çıkanlacak özel tertip DİBS'ler ise ancak ödenek 
kalemleri arasında aktarma yapılarak ihraç edilebilir (md.6/2). 

6.3.2. Dış Borçlanma 

Kanunun 7 nci maddesinde dış borçlanma, dış finansman kaynağından sağlanan borç 
olarak ifade edilmiştir. Dış borçlanma genelde Eurobond demlen borçlanma araçları ile 
gerçekleştirilmektedir. 

Eurobond, genel olarak hükümet ya da özel şirketlerin, kendi ülkeleri dışmda kaynak 
sağlamak amacıyla, yabancı para birimlerinden (çoğunlukla ABD Doları veya Euro) satışa 
sunduklan, genellikle uzun vadeli borçlanma araçlarıdır. Bunlar çoğunlukla 5 ila 30 yıl 
arasında bir vade aralığmda satışa sunulurlar. Eurobond'lan yabancı para cinsinden 
tahvillerden ayıran en önemli özellik, yabancı piyasalarda satıhnalandtr. 

6.4. Devlet İç Borçlanma Senetlerinin thraç Usulleri ve Piyasa Yapıcılığı Uygulaması 

DİBS'lere ilişkin dört ihraç yöntemi mevcuttur: 

a) İhale Yöntemiyle İhraç Edilen DİBS'ler: İhale yolu ile ihraç edilen Devlet Tahvili 
ve Hazine Bonoları iskontolu ve kuponlu olarak satılabilmektedir. 
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b) TAP Yöntemiyle İhraç Edilen DİBS'ler: Bu sistemde Hazine Müsteşarlığı, 
yatınmcılann istedikleri zaman satın alabilecekleri tahvilleri Merkez Bankasma 
depolamaktadır. Yatırımcılar Merkez Bankası'ndan alana kadar bu tahvillerin mülkiyeti 
Hazine Müsteşarlığına aittir. T.C Merkez Bankası "Tap" satışları süresince sadece aracı ve 
depolayıcı görevini görmektedir. Bu yöntemde Hazine, senedin türü, faizi ve vade şartlanm 
belirleyerek T.C. Merkez Bankası'na depolamaktadır. Satışta kaldığı sure boyunca her gün 
için belirlenmiş fiyatlar üzerinden satışı yapılır. Piyasa Yapıcılığı sistemine geçilmesi 
sonucunda TAP yöntemiyle yapılacak olan ihraçlara sadece piyasa yapıcı bankalar 
katılmaktadır. 

c) Doğrudan Satış Yöntemiyle İhraç Edilen DİBS'ler: Hazine Müsteşarlığı 1996 
yılından itibaren doğrudan satış yöntemiyle DİBS ihraç etmeye başlamıştır. Özelliği 
başlangıçta kime ve ne kadar satılacağımn belli olmasıdır. Hazine Müsteşarlığı kamu 

kurumlan, bankalar ile diğer finansal kuruluşlara doğrudan ihraç yöntemi ile DİBS ihraç 
edebilmektedir. Kamu kurumları, bankalar ya da diğer finansal kuruluşlar senet taleplerini 
Hazine Müsteşarlığma iletmektedir. Söz konusu talep Hazine Müsteşarlığı tarafından 
değerlendirilmekte ve piyasa koşullan çerçevesinde senedin faizi belirlenerek karşı tarafla da 
mutabakat sağlanarak senet ihracı gerçekleştirilmektedir. Daha önce ihraç edilmiş olan bir 
senet için de doğrudan satış söz konusu olabilir. Senedin ihraç fiyatmm üzerine işlemiş faizi 
konularak hesaplanan fiyat üzerinden ihraç gerçekleştirilir. 

d) Halka Arz Yöntemiyle İhraç Edilen DİBS'ler: Bu ihraç şeklinde de ihraç edilecek 
senedin türü, vade ve faiz şartlan Hazinece belirlenir ve satışa aracılık etmek isteyen banka ve 
aracı kurumlar vasıtasıyla satışa sunulur. Yine piyasa yapıcılığı sözleşmesi çerçevesinde halka 

arz yoluyla yapılacak DİBS ihraçlarına Piyasa Yapıcı bankalar aracılık edebilir. Aracılık 
faaliyetinde bulunanlar yine Hazine Müstaşarlığı'nın belirlemiş olduğu oran üzerinden 
komisyon alırlar. 

Piyasa Yapıcılığı Sistemi, kamu borç yönetiminin etkinleştirilmesi ve kamu 
borçlanmasmda istikrann sağlanması, DİBS ikincil piyasasının derinleştirilmesi ve finansal 
sistemin geliştirilmesi amaçlarıyla uygulanmaktadır. Piyasa yapıcısı, piyasanın dürüst, düzenli 
ve etkin çalışmasını sağlamak ve görevli olduğu sermaye piyasası araçlarında likit ve sürekli 
bir piyasamn oluşmasım sağlamak için kendi nam ve hesabına çift taraflı kotasyon vermekle 
yükümlü olan aracı kuruluştur. Piyasa yapıcılığı uygulaması çerçevesinde piyasa yapıcı 
bankalann DİBS birincil ve ikincil piyasalanna ilişkin olarak birtakım hak ve yükümlülükleri 
mevcuttur. 
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6.5. Devlet tç Borçlanma Senetlerinin Vergilendirilmesi 

4749 sayılı Kanun'un "Vergi Resim Harç ve Fon İstisnası" başlıklı 15 inci maddesi 
uyarmca Hazine Müsteşarlığınca ihraç edilen DlBS'lerin faiz ve anapara ödemeleri ile aynı 

Kanun'un 6 ncı maddesinin son fıkrasında yer alan malî servis anlaşmasında yer alacak 
ödemeler ile yine 1 2 nci maddesinin üçüncü fıkrasında yer alan para piyasası nakit işlemleri 
ve bunların dışında kalan diğer Devlet iç borçları ile ilgili gider, işlemler ve kâğıtlar, 193 
sayılı Gelir Vergisi Kanunu ile 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu 
hükümleri saklı olmak koşulu ile her türlü vergi, resim, harç ve fondan istisnadır. 
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I.I. in-37. 1 SAYILI YATIRIM HİZMETLERİ VE FAALİYETLERİ İLE YAN 
HİZMETLERE İLİŞKİN ESASLAR HAKKINDA TEBLİĞ 

1.1.1. Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri Hakkmda Genel Bilgiler 

Mülga 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun (Mülga 2499 sayılı Kanun, Mülga 
Kanun) 30'uncu maddesinde sermaye piyasası faaliyetleri 

a) Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka 
arz yoluyla satışına aracılık, 

b) Daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarmm aracılık 
amacıyla alım satımı, 

c) Ekonomik ve fmansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, 
kıymetli madenlere ve dövize dayah vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri dahil her 
türlü türev araçlann alım satımının yapıhnasma aracılık, 

d) Sermaye piyasası araçlarmm geri alım veya satun taahhüdü ile alım 
satımı, 

e) Yatırım danışmanlığı, 

f) Portföy işletmeciliği ve yöneticiliği, 

g) Döviz, mal, kıymetli maden veya Kurulca belirlenecek diğer varlıklann 
kaldıraçlı alım satımı, alım satımma aracılık ve bu işlemlere yönelik hizmetlerin 
yerine getirilmesi, 

h) Diğer sermaye piyasası kurumlannm 
faaliyetleri olarak sayılmıştır. 

Aracıhk ise Mülga Kanun'da sermaye piyasası araçlarının yetkili kuruluşlar tarafından 
kendi nam ve hesabına, başkası nam ve hesabına, kendi namına başkası hesabına alım satımı 
olarak ifade edilmiştir. 

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun (Kanun, SPKn) 34'üncü maddesinde 
sermaye piyasası faaliyetleri 

Sermaye piyasası kuramlarının bu Kanun kapsamındaki faaliyetleri. 
Kanun kapsamına giren yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile 
Bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler 
şeklinde tanımlanmıştır. 

111-37.1 sayılı Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere İlişkin Esaslar 
Hakkında Tebliğ (Yatırım Hizmetleri Tebliği, Tebliğ) sermaye piyasası faaliyetlerinin ikinci 
ve üçüncü kısmı olarak nitelendirebileceğimiz yatmm hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetleri 
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düzenlemektedir. Sermaye piyasası faaliyetlerinin üçüncü kısmım oluşturan sermaye piyasası 
kurumlanmn faaliyetleri ise ya ilgili kurumlarla ilgili düzenlemelerde (İstanbul Takas ve 
Saklama Bankası A.Ş'ye ilişkin düzenlemeler, Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.'ye ilişkin 
düzenlemeler gibi) ya da bu kuramların faaliyeti bazında (sermaye piyasasmda merkezi karşı 
taraf uygulaması ya da kaydileştirme uygulaması gibi) düzenlenmiştir. 

Yatmm Hizmetleri Tebliği'nin 4'üncü maddesinde yatmm hizmetleri ve faaliyetleri 
"a) Sermaye piyasası araçlanyla ilgili emirlerin alınması ve iletilmesi, 

b) Sermaye piyasası araçlarıyla ilgili emirlerin müşteri adma ve hesabına veya kendi 
adına ve müşteri hesabına gerçekleştirilmesi, 

c) Sermaye piyasası araçlarmm kendi hesabmdan alım ve satmu, 
ç) Bireysel portföy yöneticiliği, 

d) Yatırım danışmanhğı, 

e) Sermaye piyasası araçlarının halka arzında yüklenimde bulunularak satışa aracılık 
edilmesi, 

f) Sermaye piyasası araçlarmm halka arzmda yüklenimde bulunmaksızm satışa aracılık 

edilmesi, 

g) Çok taraflı alım satım sistemlerinin ve borsa dışı diğer teşkilatlanmış pazar yerlerinin 
işletilmesi, 

ğ) Sermaye piyasası araçlarmm müşteri narmna saklanması ve yönetimi, 

h) Kuralca belirlenecek diğer hizmet ve faaliyetlerde bulunulması." 
şeklinde sayılmıştır. 

Kanun'un 37'nci maddesinde de benzer şekilde yatırım hizmetleri tek tek sayılmış 
olmakla birlikte, 2 noktada Tebliğ'de farklılaşmaya veya ayrmtılandırmaya gidilmiştir. 
Bunlardan iUd 4'üncü maddenin (ç) bendinde yer alan "bireysel portföy yöneticiliği" faaliyeti 
Kanun'da "portföy yöneticiliği" faaliyeti olarak tanımlanmıştır. Bu şekilde Sermaye Piyasası 
Kuralu (Kural) tebliğleri ile portföy yöneticiliği faaliyeti kuramsal ve bireysel portföy 
yöneticiliği olarak ayrılmıştır. Benzer şekilde (ğ) bendinin sonunda yer alan "portföy 
saklaması" ibaresi de Yatmm Hizmetleri Tebliği ile düzenlenmemiştir. Yatmm Hizmetleri 
Tebliği'nde bireysel portföy saklama hizmeti düzenlenmiş olup, kurumsal portföylerin 
saklanması ayn bir Tebhğ ile düzenlenmiştir. 

Mülga 2499 sayılı Kanunu'nun 30'uncu maddesinde aracılık faaliyeti "Daha önce ihraç 
edilmiş olan sermaye piyasası araçlannm aracılık amacıyla alım satımı" şeklinde ifade 
edilmişken, gerek yeni Kanun gerek Tebliğ'de aracılık faaliyeti üçlü bir ayrıma tabi 
tutulmuştur. Bunlar "Müşteri emirlerin yetkili yatırım kuraluşlanna iletimi (emir iletimine 
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aracılık)", "kendi nam ve hesabına ya da müşteri nam veya hesabına müşteri emirierinin 
Borsa'ya ya da yetkiK kuruluşlara iletilmesi suretiyle gerçekleştirilmesi (işlem aracıhğı)" ve 
"Müşteri emirlerinin kendi hesabından alun satım yapılmak suretiyle karşılanması (portföy 
aracılığı)"dır. 

Mülga 2499 sayılı Kanun'da birer sermaye piyasası faaliyeti olarak yer almayan "çok 
taraflı alun satım sistemlerinin ve borsa dışı diğer teşkilatlanmış pazar yerlerinin işletilmesi" 
ve "sermaye piyasası araçlanmn müşteri namma saklanması ve yönetimi" hizmetleri de yeni 
Kanun ile yatırım hizmet ve faaliyeti olarak sermaye piyasalarımızda yerini almıştır. 

Esasında bu ayınm ve yatırım hizmet ve faaliyetlerinin bu şekilde sınıflandırılması 
Avrupa Birliğinin 2004/39/EC sayılı Finansal Araçlar Piyasası Direktifinin (MiFID) 1 no'lu 
ekinde yer alan sımflandırma örnek alınmak suretiyle gerçekleştirilmiştir. Ancak MiFID 
sınıflandırmasında "sermaye piyasası araçlarının saklanması" ilerleyen bölümlerde 
açıklanacak olan yan hizmetler arasında sayılırken Kanun'da taşıdığı risk ve öneme binaen 
yatırım hizmet ve faaliyeti olarak kabul edilmiştir. 

Diğer taraftan 6362 sayıh Kanun'da yatmm hizmet ve faaliyetleri arasında repo-ters 
repo işlemleri bir hizmet türü olarak belirtilmemiştir. Mülga 2499 sayılı Kanun'un "Sermaye 
piyasası faaliyetleri" başlıklı 30'uncu maddesinde repo-ters repo işlemleri "Sermaye piyasası 
araçlanmn geri alım veya satım taahhüdü ile alım satımı" şeklinde yer bulmuştu. Yan 
hizmetler arasında da sayılmayan repo-ters repo işlemleri bu değişiklik ile bir sermaye 
piyasası faaliyeti olmaktan çıkarılmıştır. 

6362 sayılı Kanun ile getirilen yatırıra hizmetleri anlamındaki diğer bir yenilik ise türev 
araçlara ilişkindir. Mülga 2499 sayılı Kanun'da sermaye piyasası araçlan "menkul kıymetler 
ve diğer sermaye piyasası araçlan" olarak belirlenmiş, tanımda geçen diğer sermaye piyasası 
aracı ise "menkul kıymet dışında kalan ve şartlan Kurulca belirlenen nukut ile bono, poliçe, 
çek ve mevduat sertifikası dışında kalan evrak" olarak tanımlanmıştır. 

Mülga 2499 sayılı Kanun'un 30'uncu maddesinde ise vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmelerinin alım satımına aracılık ile kaldıraçh işlemlere konu varlddann alım satımı ile 
alun satımma aracılık sermaye piyasası faaliyeti olarak düzenlenmiştir. 

6362 sayıh Kanun'da sermaye piyasası aracı tammı içerisine türev araç da dahil edilmiş, 
türev araçlar ise 

1) Menkul kıymetleri satın ahna veya satma veya birbirleri ile değiştirme hakkı veren 
türev araçlan, 

2) Değeri, bir menkul kıymet fiyatına veya getirişine; bir döviz fiyatına veya fiyat 
değişikliğine; faiz oranına veya orandaki değişikliğe; bir kıymetli maden veya kıymetli taş 
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fiyatına veya fiyat değişikliğine; bir mal fiyatına veya fiyat değişikliğine; Kurulca uygun 
görülen kurumlarca yayınlanan istatistiklere veya bunlardaki değişikliğe; kredi riski transferi 
sağlayan, enerji fiyatları ve iklim değişkenleri gibi ölçüm değerleri olan ve bu sayılanlardan 
oluşturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki değişikliğe bağlı olan türev araçları, bu 
araçların türevlerini ve sayılan dayanak varlıkları birbirleri ile değiştirme hakkı veren 
türevleri, 

3) Döviz ve kıymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diğer varlıklar üzerine yapılacak 

kaldıraçh işlemleri, 

şeklinde tanımlanmıştır. Bu şekilde finansal piyasalarımızda daha çok bankalar 
tarafından gerçekleştirilmekte olan tezgahüstü türev işlemleri de sermaye piyasası aracı olarak 
tanımlanmış ve sermaye piyasası mevzuatımn kapsamına alınmıştır. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin 4'üncü maddesinde bir yatırım hizmet ve faaliyeti olarak 
tanımlanmış olan "Çok taraflı alım satım sistemlerinin ve borsa dışı diğer teşkilatlanmış pazar 
yerlerinin işletilmesi" faaliyetine ilişkin olarak Tebliğ'de aynntılı düzenleme yapılmamıştu. 
Dolayısıyla bu faaliyetin kimler tarafindan, hangi şartlarda ve hangi esas ve ilkeler dikkate 
alınarak gerçekleştirileceği hususunda Tebliğ'de bir düzenleme bulunmamaktadır. 

Son olarak 6362 sayılı Kanun'da sermaye piyasası kurumlan 

"a) Yatırım kuruluşları 

b) Kolektif yatırım kuruluşlan 

c) Sermaye piyasasmda faaliyette bulunacak bağımsız denetim, değerleme ve 
derecelendirme kuruluşları 

ç) Portföy yönetim şirketleri 

d) İpotek finansmam kuruluşlan 

e) Konut finansmanı ve varlık finansmam fonlan 

f) Varlık kiralama şirketleri 

g) Merkezî takas kuruluşlan 

ğ) Merkezî saklama kuruluşlan 

h) "Veri depolama kuruluşlan 

ı) Kuruluş ve faaliyet esaslan Kurulca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumlan" 
olarak sayılmış, borsalar ise sermaye piyasası kurumlan arasmda sayılmamıştır. 
Kanun'un 35 'inci maddesinde yer alan ve Yatmm Hizmetleri Tebliği'nde de kullanılan 
yatmm kuruluşu terimi sermaye piyasası mevzuatına 6326 sayıh Kanun ile girmiş olup, aracı 
kurumlar ile yatırıra hizmet ve faaliyetinde bulunmak üzere kuruluş ve faaliyet esasları 
Kuralca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumlarmı ve bankalan ifade eder şeklinde 
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tanımlanmıştır. Bu şekilde bankalan ve aracı kurumlan da içine alacak bir üst yapı 
oluşturulmuş, ancak bu yapımn içine yatırım hizmet ve faaliyetinde bulunabilecek portföy 
yönetim şirketleri veya kolektif yatırım kuruluşları dahil edilmemiştir. Kanun'un lafzında 
geçen ''kurulup ve faaliyet esasları Kurulca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumların " 
mevcut yapıda olan kuruluşlardan ziyade fmansal ve ekonomik gelişmelere bağlı olarak 
kurulabilecek ve bu hizmetleri yerine getirecek kuruluşlar olarak anlaşılmalıdır. 

1.1.2. Alım Satıma Aracılık Faaliyetinin Sınıflandırılması 

Mülga 2499 sayılı Kanun da aracılık, "sermaye piyasası araçlarının yetkili kuruluşlar 
tarafından kendi nam ve hesabına, başkası nam ve hesabma, kendi namına başkası hesabına 
alun satımı" şeklinde tanımlanmış olup, bu faaliyetler aracı kurum ve bankalar tarafından 
yapılmaktaydı. Ancak farklı finansal araçlar için kurumlar bazında bazı kısıtlamalar ve 
düzenlemeler söz konusuydu. Örneğin foreks işlemleri dediğimiz kaldıraçlı alım satım 
işlemleri ve hisse senedi alım satımma aracılık işlemleri sadece aracı kurumlar tarafından 
yapılabilirken, tezgahüstü türev işlemler ise aracı kurumlar tarafmdan yapılmayan bir 
faahyetti. 

6362 sayılı Kanun ile tek bir hizmet türü olarak görülmekte olan alım satıma aracılık 
faaliyeti 3 'e ayrılmış olup, finansal araç bazlı düzenlemelere son verilmiş bulunulmaktadır. 
Aşağıda alım satıma aracılık faaliyetinde getirilen bu üçlü aymm hakkmda aynntılı bilgiler 
aşağıda yer almaktadır. 

1.1.2.1. Emir İletimine Aracılık Faaliyeti 

Emir iletimine aracılık faaliyeti müşterilerden sermaye piyasası araçlanna ilişkin alım 
satun emirlerinin alınması ve bilanço içi hiçbir işleme tabi tutmadan emri gerçekleştirecek 
diğer aracı kurum ya da bankalara veya ilgili yabancı ülkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni 
almış bir kuruluşa iletilmesi olarak ifade edilebilir. 

Bu faaliyette emir iletimine aracılık işlemi yapmak isteyen banka veya aracı kurum 
Borsa'ya ulaşım yetkisi olan ya da doğrudan kendi portföyünden alun satım yaparak işlem 
gerçekleştirebilen banka ve aracı kurumlarla bir sözleşme imzalamak suretiyle bu kurumlar 
lehine faaliyet göstermektedir. 

Esasmda bu faaliyet türü 6362 sayılı Kanun öncesi Seri: V, No: 46 sayıh Aracılık 
Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara Ihşkin Esaslar Hakkmda Tebhğ (Seri: V, No. 46 sayıh 
Aracılık Faaliyetleri Tebliği) ve Kurul îlke Kararları ile hisse senedi ve borsada işlem gören 
hisse senedine ya da hisse senedi endekslerine dayalı türev araçlar için uygulanmakta olan bir 
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sistemdi. Zira bankalann bu üç sermaye piyasası aracı için doğrudan Borsa'ya emir iletme 
yetkisi bulunmamaktaydı. Bu kısıtlamaları çözmek adma sermaye piyasasında Seri: V, No: 46 
sayılı Tebliği ile bankalar ile bankaların sahibi oldukları aracı kurumlar (banka aracı kurumu) 
arasında acentelik tesisine izin verilmişti. Bankalar yatırımcılardan hisse senedi ya da hisse 
senedine ya da hisse senedi endekslerine dayalı vadeli işlem emirlerini alıp işlem yapmak 
üzere yetkisi olan banka aracı kurumlanna iletiyorlar, onlarda bu emirleri gerçekleştirmek 
üzere Borsa'ya iletiyorlardı. Ancak eski sistem de bankalar emirlerini ilettikleri yatırtmcılann 
varlıklarını da kendi bünyelerinde saklama yetkisine sahip oldukları için, aracı kurumlar 
sadece aldıklan emirleri Borsa'ya iletip, gerçekleşen emirleri de bankaya bildiren ve yatırımcı 
varlddan üzerinde tasarruf imkanlan olmayan kurumlar şeklindeydi. 

Yatmm Hizmetleri Tebliğ ile getirilen sistemde ise emir iletimine aracılık yapacak 
kuruluşların (banka ya da aracı kurumların) emirlerini ilettikleri yatırımcı varlıklarını saklama 
yetkileri ohnayacağı için bu yatırımcıların varlıklan üzerinde de tasarruf hakları olmaması 
beklenmelidir. Bu durum mevcut yapıda sürdürülen banka-banka aracı kurumu ilişkisindeki 
acente yapısmm ötesinde bir yapılanmayı gerektirmekte, yatmm hesaplan üzerinde emir 
iletimine aracılık edecek kurumların tasarruf imkânını ortadan kaldırmaktadır. Bu yapınm 
özellikle bankaların kurucusu oldukları aracı kurumların yatırımcı sayılarmda ve saklama 
hesaplannda yüksek tutarda artışlar olması beklenmelidir. 

Yukanda kısaca açıklanan emir iletimine aracılık tanımı ve yapısı ile Mülga 2499 sayılı 
Kanun ve Seri: V, No: 46 sayılı Aracılık Faaliyetleri Tebliğ ile uygulama alanı bulan sermaye 
piyasalarında acentelik uygulamasına da son verilmiş bulunmaktadır. Sermaye piyasasında 
acentelik uygulaması Seri: V, No: 46 sayılı Tebliğin 24-29'uncu maddelerinde düzenlemiş ve 
temelde aracı kurum ile bankalar arasmdaki ilişkinin hukuki altyapısım kurmuştu. Emir 
iletimine aracılık yapısı ile emirleri alıp borsalara ya da emri gerçekleştirme yetkisine sahip 
yatırım kuruluşlarına iletecek kurumlar sadece bankalar değil aynı zamanda bu yetkiye sahip 
aracı kurumlar da olabileceklerdir. 

Yatmm Hizmetleri Tebliği ile getirilen emir iletimine aracılık faaliyeti ile Mülga 2499 
sayıh Kanun döneminde oluşturulan acentelik yapısında ohnayan aracı kurum- aracı kurum 
ilişkisinin de önü açılmıştır. Yeni sistemde aracı kurumlar da emir iletimine aracılık yetkisine 
sahip olacaklar ve yatmmcılardan aldıklan emirleri işlem aracılığı ya da portföy aracılığı 
faaliyet izni olan diğer aracı kurumlara iletebileceklerdir. 

Yatmm Hizmetleri Tebliği 'nde yatmmcı emirlerinin almıp yetkili kurumlara iletilmesi 
dışında aşağıdaki işlemlerin de emir iletimine aracılık faaliyeti kapsammda olduğu 
belirtilmiştir. 
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a) Halka arz, tahsisli satış veya nitelikli yatırımcılara satış sırasında taleplerin 
toplanmasıyla ilgili olarak taleplerin ilgili yatmm kuruluşuna iletilmesi ve müşteriler 
tarafından ilgili sermaye piyasası aracının bedeli olarak tevdi edilen nakdin tahsili veya geri 
ödenmesi gibi işlemleri kapsamak üzere gişe hizmeti verilmesi, 

b) Lehine faaliyet gösterilen işlem ve/veya portföy aracılığına yetkili kuruluşun 
sunabileceği yatmm hizmetleri ve faaliyetlerinin yatırımcılara tanıtılması, sözleşme 
akdedilmesine aracı olunması. 

c) Sözleşme yapmak isteyen taraflarm komisyon karşılığmda bir araya getirilmesi. 

1.1.2.2. Emir tletimlne Aracılık Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluşlar 

Emir iletimine aracılık faaliyeti Kuruldan izin almak kaydıyla aracı kurumlar ve 
kaldıraçlı işlemler hariç olmak üzere bankalar tarafından yapılabilir. Kaldıraçlı işlem Yatırım 
Hizmetleri Tebliğinde yatırılan teminat tutarı karşılığında, döviz ve kıymetli madenler ile 
Kurulca belirlenecek diğer varlıklarm kaldıraçlı olarak elektronik ortamda oluşturulmuş bir 
platformda alım-satımı olarak tammlanmıştrr. Özü itibanyla tezgahüstü bir işlem nitehğinde 
olan ve yüksek kaldıraç oranı kullanılabilmesi nedeniyle oldukça riskli olan bu işlemlerde 
bankalar işlem yapamayacakları gibi yatırımcılarına bu nitelikte bir tanıtım veyahut emirlerini 
alıp işlemlerini yapmak üzere başka kurumlara da iletemeyeceklerdir. Esasında Kurul bu 
düzenleme ile finansal piyasalarda en yaygm dağıtım kanalma sahip olan bankalan bu 
işlemlerin dışında tutarak, foreks işlemlerinin geniş halk kitlelerine ulaşmasına bir nevi engel 
koymuş bulunmaktadır. 

1.1.2.3. Emir tletimlne Aracılık Faaliyetinde Bulunmak tçin Aranan Şartlar ve 
Faaliyetin Yürütülme Esasları 

Emir iletimine aracılık faaliyetinde bulunulmasına izin verilebilmesi için Kumlun 
yatırım kuruluşlarının kuruluş ve faaliyet esasları ile ilgili düzenlemelerinde faaliyete geçmek 
için aranan genel şartlara uyulmasına ek olarak yatırım kuruluşlanmn, 

a) Bu faaliyet için öngörülen asgari özsermaye yükümlülüğünü yerine getirmiş ohnası, 

b) Emir iletimine aracılık faaliyetlerinin yürütülmesinden sorumlu olacak bhimi de 
içeren organizasyon yapısmı oluşturmuş ve birim yöneticisini istihdam etmiş olması, 

c) Emir iletimine aracılık faaliyetlerinin yürütüleceği merkez veya merkez dışı 
örgütlerinde çahşacak yeterli sayıda ihtisas personelini istihdam etmiş olması, 

ç) Emirlerin iletileceği işlem veya portföy aracılannm listesi ile bu sürecin nasıl 
işleyeceğine ilişkin şirket politikasını belirlemiş olması 
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zorunludur. 

Bankalann emir iletimine aracılık faaliyeti başvurulannda (a) bendi hükmü aranmaz. 
Aracı kurumlar için (a) bendinde belirtilen özsermaye şartı Kurul tarafından 2014 yılı için 
2.000.000 TL olarak belirlenmiştir. 

Emir iletimine aracılık faaliyetinin yürütülmesi sırasında yatırım kuruluşlanmn 
aşağıdaki ilke ve esaslara uymalan zorunludur. 

a) Emir iletimine aracılık yapacak yetkili kuruluş ile lehine faaliyet gösterilecek her bir 
kuruluş arasmda taraflarm hak ve yükümlülüklerinin belirlendiği bir sözleşme imzalanması 
şarttır. 

b) Hem emir iletimine aracılığa yetkili kuruluşun hem lehine faaliyet gösterilen yetkili 
kuruluşun işlemlere başlamadan önce müşteri ile ayn ayn çerçeve sözleşme imzalaması 
esastır. Ancak her iki yetkili kuruluşun mutabakatı ve yetkilendirmesiyle emir iletimine 
aracılık ve işlem aracılığı faaliyetlerine ilişkin esaslara aynı sözleşmede yer verilmesi halinde 
tek çerçeve sözleşme yapılması mümkündür. 

c) Müşterilere ait hesap ve işlemlerin lehine faaliyet gösterilen kuruluş nezdinde müşteri 
bazında izlenmesi gerekir. 

d) Çerçeve sözleşmeler ile risk bildirimleri dâhil lehine faaliyet gösterilen yetkili 
kuruluşa iletilen emirlere ilişkin belgeler ile kayıtların birer örneğinin emir iletimine aracılık 
faaliyetine yetkih kuruluş nezdinde saklanması gerekir. 

e) Kurulun belge ve kayıt düzenlemeleri uyarınca müşteriye yapılacak bildirimleri 
lehine faaliyet gösterilen kuruluş yapmakla yükümlüdür. Ancak müşterilerin talep etmesi 
halinde, hesaplann açılması ve emirlerin iletilmesiyle sınırlı olarak ilgili bilgi ve belgelerin 
emir iletimine aracılık etmeye yetkili kuruluş tarafmdan da ibraz edilmesi zorunludur. 

f) Hem emir iletimine aracıhğa yetkili kuruluş hem de lehine faaliyet gösterilen yetkili 
kuruluş, müşterilerine ait emirlerin gizliliğini korumakla yükümlüdür. Müşteriye ait emir 
bilgileri herhangi bir üçüncü şahsa, müşteri aleyhine ve üçüncü şahıs lehine müşterinin bilgisi 
olmaksızın aktanlamaz ve kullanılamaz. 

Emir iletimine aracılık faaliyeti kapsammda yetkih bir yatmm kuruluşu ile emir aracısı 
arasında tesis edilecek her yeni sözleşme ayrıca Kurula bildirilmelidir. Emh iletimine aracılık 
faaliyeti yürüten bir aracı kurumun birden fazla kurum lehine faaliyet göstermesi mümkündür. 

1.1.2.4. Yurtdışında Yerleşik Kuruluşlarla Emir tletimlne Aracılık Faaliyetinin 
Yürütülmesi 

Emir iletimine aracılık faaliyetinin yurt dışında yerleşik kuruluşlarla yürütülmesi 
durumunda işlemlere başlamadan önce Kurula bildirimde bulunulması zorunludur. Kurul 
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yurtdışı kuruluşun ilgili otoritesi ve ilgili ülke ile olan ilişkileri dikkate alarak bildirimi 
değerlendirir ve 20 işgünü içinde olumsuz cevap verilmezse faaliyete başlanabilir. Bu 
değerlendirmede ilgili ülke otoritesinin Uluslararası Menkul Kıymet Otoriteleri Birliği 
(International Organization of Securities Commissions- lOSCO) Çok Taraflı Mutabakat Zaptı 
üyesi olup olmadıkları, Kurul ile ilgili ülke otoritesinin ikili işbirliği anlaşması bulunup 
bulunmadığı ve ilgili ülkenin sermaye piyasalan gelişmişlik düzeyi, yatınmcmm korunması 
ilkeleri ile bilgi paylaşım geçmişi gibi hususlar dikkate alınır. 

Emir iletimine aracılık faaliyetinin yurt dışında yerleşik kuruluşlarla yapılması halinde; 

a) İşlemlerin yürütüleceği ülkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almış kuruluşlar ile 
yazıh sözleşme yapılması, 

b) Hem emir iletimine aracılığa yetkili kuruluşun hem lehine faaliyet gösterilen 
yurtdışında yerleşik yetkili kuruluşun işlemlere başlamadan önce müşteri ile ayn ayn çerçeve 
sözleşme imzalaması, 

c) Kurultm yatmm kuruluşlarının kuruluş ve faaliyet esasları ile ilgili düzenlemeleri 
uyarmca müşteriye gerekh risk bildiriminin yapılmış olması, 

ç) Çerçeve sözleşmeler ile risk bildirimleri dâhil lehine faaliyet gösterilen yetkili 
kuruluşa iletilen emirlere ilişkin tüm bilgi ve belgelerin birer örneğinin emir iletimine aracılık 
faaliyetine yetkili kuruluş nezdinde saklanması ve bu bilgilerin talebi halinde müşteriye ibrazı 

zorunludur, 

Kaldıraçlı alım satım işlemlerine yönelik olarak yurt dışında yerleşik kuruluşlarla emir 
iletimine aracılık faaliyeti yürütülemez. Kaldıraçlı alım satım işlemlerinde bankaların hiçbir 
şekilde faaliyet gösteremeyeceğine ilişkin düzenlemeye ilave olarak, bu araçlara ilişkin 
emirlerin yurtdışına iletilmesinin engellenmesi de Kundun bu işlemlerin genele yayılmaması 
yönündeki diğer bir stratejisi olarak değerlendirilebilir. 

1.1.3. İşlem Araeıhğı Faaliyeti 

İşlem araeıhğı faaliyeti yatınmcılann sermaye piyasası araçlarıyla ilgiU ahm-sattm 
emirlerini yatırımcılar adma ve hesabma ya da kendi adma ve müşteri hesabına. 
Borsalar veya teşkilatlanmış diğer Pazar yerlerine, 

- Kendi portföyünden müşteri alım satım emirlerini karşılamak üzere yetkilendirilmiş 
banka ve aracı kurumlara 

- Kaldıraçlı işlemler hariç ohnak üzere ilgili ülkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni 
almış yurtdışında yerleşik bir kuruluşa iletilmek suretiyle gerçekleştirilmesi 
faaliyetidir. 
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İşlem aracılığı faaliyetinde yetkili kuruluşlar aldıklan emirleri gerçekleştirme (execute) 
yetkisine sahiptirler. Bu yetkiyi müşteri emirlerini ya borsalara ileterek ya da kendi 
portföylerinden sermaye piyasası aracı alıp-satma yetkisine sahip kuruluşlara ileterek 
yaparlar. Burada dikkat çeken husus, bu faaliyetin yapılabilmesi için aynı zamanda bu 
kurumların yatırımcı varlıklarını uhdelerinde bulundurmalannın da zorunlu olduğudur. 
Btmdan dolayı işlem aracılığı yetkisine sahip olan tüm kurumlann mutlaka müşterisi olan 
yatınmcılanmn varlıklan üzerinde de tasarruf etme ve bu varlıklara ulaşabilme yetkilerinin 
olması gerekmektedir. Bunun istisnası ise işlem aracılığı yetkisine sahip kurumların genel 
saklamacı bir kuruluş ile anlaşma yaparak müşteri varlıklarına hiç dokunmamasıdır ki, 
Tebliğ'de uygulamasm izin verilmiş ancak pratikte uygulaması oldukça zor ve yabancı 
müşteriler için uygulanan ve yatmm kuruluşu açısından büyük riskler taşıyan bir işlem 
şeklidir. 

Konunun daha iyi anlaşılabilmesini teminen tanımda yer alan bazı kavramların 
açıklanmasında fayda görülmektedir. 

Bir işlemin üçüncü bir kişi adma yapılması, emrin verilişi sırasında emri verenin 
kimliğinin karşı tarafa bildirilmesidir. Bu şekilde emri alan taraf emri verenin aslında yatırım 
kuruluşu değil de onun "x" adlı yatırımcısı olduğu bilebilecek durumda olacaktır. Yatırım 
kuruluşunun bir işlemi kendi adma ancak üçüncü bir kişi hesabına yapması ise, emrin kendi 
adma verilmesi ancak emre konu sermaye piyasası aracı ya da bumm karşılığında tevdi 
edilecek ya da teslim alınacak nakdin yatırımcı hesabından yapıldığını göstermektedir. 
Piyasamızda aracı kurura ve bankalar tarafından Borsa'ya iletilen emirler, her ne kadar 
yatırımcılarının kimlik bilgileri görülüyor olsa da yatırım kuruluşlarının kendi adlanna ve 
müşterileri hesaplarma yaptıklan işlemlerdir. 

Kaldıraçlı sermaye piyasası aracı alım satım işlemlerinin gerek banka gerek aracı 
kurumlar tarafından işlem aracısı sıfatıyla yurtdışında yerleşik kuruluşlara iletilmesi mümkün 
bulunmamaktadır. 

1.1.3.1. tşlem Aracılığı Faaliyetinde Bulunabilecel< Kuruluşlar 

İşlem aracılığı faahyeti bankalar ve aracı kurumlar tarafından gerçekleştirilebilmektedh. 
Ancak Kamm'un 39'ımcu maddesinin ilk fıkrası uyarınca Kurul, belirli sermaye piyasası 
araçlarmda belirii kurumlar tarafından işlem yapılmasını veyahut kurumlan da kendi içinde 
sımflandırarak, bu kurumlardan bazılarmm işlem yapması şeklinde bir uygulama belirlemiştir. 

Kurulun bu yönde bir düzenleme yapması 

Her bir aracın taşıdığı riskin farklı olması. 
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İşlemlerin gerektirdiği öz sermaye ve teknolojik altyapı yatmmlarmm 
büyüklükleri, 

Sermaye piyasalannda belirli sermaye piyasası araçlarında uzmanlaşmış 
kurumlar oluşturma isteği, 

Belirli sermaye piyasası araçlarının taşıdıkları riskler de dikkate 
almarak alıcısımn smrrlandmlması, sunumunun zorlaştıniması ve bu şekilde 
piyasaya olan güven unsurunım korunması 
gibi gerekçelerle açıklanabilecektir. 
Aşağıdaki tabloda hangi sermaye piyasası aracında hangi yatırım kuruluşunun işlem 
aracığı yapabileceği verilmektedir. Aracı kurumlar tüm sermaye piyasası araçlanna ilişkin 
işlem aracılığı yapabilirken, gerek mevduat ve katılım, gerek kalkınma ve yatmm bankalan 
kaldıraçlı sermaye piyasası araçlarında işlem aracılığı yapamayacaklardır. Kaldıraçlı sermaye 
piyasası aracı dışındaki türev araçlarda tüm bankalar tarafından işlem aracılığı 
yapılabilecektir, ancak bunun istisnası paylar ile pay endekslerine dayalı olan türev araçlardır. 
Kurul pay piyasasında uzmanlaşmış kurumlar oluşturma istek ve eğilimini Yatırtm Hizmetleri 
Tebliği'nde de korumuş ve bankaların paylar ve paylara dayalı türev araçlarda işlem aracılığı 
faaliyeti yapamaması yönünde bir düzenleme yapmıştır. 



Tablo 1: tşlem Aracılığı Faaliyet Tablosu 



Kuruluş/Sermaye 
Piyasası Aracı 


Menkul kıymet 


Türev araç 


Pay 


Diğer 


Kaldıraçlı 
İşlemler hariç 
türev araçlar 
(Borsaya veya 

portföy aracısına 
iletilmek üzere) 


Kaldıraçlı 

işlemler 


Aracı Kurum 


Yapabilir 


Yapabilir 


Yapabilir 


Yapabilir 


Mevduat ve Katılım 
Bankası 


Yapamaz 


Yapabilir 


Yapabilir (pay 
endekslerine ya 
da paya dayalı 
olanlar hariç) 


Yapamaz 


Kalkınma ve Yatırım 
Bankası 


Yapamaz 


Yapabilir 


Yapabilir (pay 
endekslerine ya 
da paya dayalı 
olanlar hariç) 


Yapamaz 
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1.1.3.2. İşlem Aracılığı Faaliyetinde Bulunmak tçin Aranan Şartlar 

Yukandaki bölümde açıklanan sermaye piyasası araçlan üzerinde işlem aracıhğı 
faaliyetinde bulunacak yatırım kuruluşlarmm 

a) Sınırlı saklama hizmeti vermek üzere faaliyet izni almış veya bu izni almak üzere 
Kurula başvurmuş olması, 

b) Kurulca öngörülen asgari öz sermaye yükümlülüğünü yerine getirmiş olması, 

c) işlemlerin gerçekleştirileceği piyasalar ile varsa birlikte çalışacağı emir iletimine 
aracılığa ve portföy aracılığına yetkili kuruluşların listesi ile bu sürecin nasıl işleyeceğine 
ilişkin emir gerçekleştirme politikasını belirlemiş olması, 

ç) Türev araç işlemleri yapacak yatmm kuruluşlanmn aynca yeterli sayıda türev araçlar 
müşteri temsilcisi ile muhasebe ve operasyon sorumlustmu görevlendirmiş olması, 
gerekir. 

Özel şartlarda dikkat çeken husus türev araçların diğer fınansal araçlardan ayrılarak, 
yatmm kuruluşu emri kendi hesabmdan gerçekleştirmese dahi bu konuda çahşacak yeterlikte 
ve sayıda eleman istihdamımn zorunlu tutulmuş olmasıdır. 

Kurulca öngörülen sermaye şartı 2014 yılı için 10.000.000 TL.'dir. 

1.1.3.3. İşlem Aracılığı Faaliyetinin Yürütülme Esasları 

işlem aracılığı faaliyetinin yürütülmesi sırasında yatmm kuruluşlannm aşağıdaki 
esaslara uymaları zorunludur. 

a) Yatırım kuruluşları müşteri emirlerini, emir gerçekleştirme politikası, çerçeve 
sözleşmede belirtilen esaslar, müşteri emrini en iyi şekilde gerçekleştirme yükümlülüğü, özen 
ve sadakat borcu çerçevesinde kabul ederek yerine getirir. 

b) Borsada işlem yapmayı gerektiren emirler ayrıca ilgili mevzuatta belirlenen esaslar 
çerçevesinde alınır ve yerine getirilir. 

c) işlem aracılığına yetkili kuruluşların, emirleri portföy aracılığı faaliyetine yetkili bir 
kuruluşa iletmek suretiyle gerçekleştirmeleri halinde; 

- işlemlere başlamadan önce bu kuruluşla taraflarm karşılıklı hak ve yükümlülüklerini 
içeren yazılı bir sözleşme imzalaması, 

- Müşterilere ait hesap ve işlemleri kendi nezdinde müşteri bazmda izlemesi, 

- Müşteri emirlerini kendi hesabına veya ilişkili kişilerin hesabma verilen aynı fiyatlı 
emirlerden öncelikli olarak yerine getirmesi, 

gerekir. 
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ç) Tezgahüstü türev araç işlemleriyle ilgili olarak müşterilerin kesinleşmiş nakit 
alacaklannm müşteri talebi üzerine en geç 3 iş günü içinde tam ve nakden ödenmesi gerekir. 

d) Kaldıraçlı işlemlerle ilgili olarak yatırılan teminat tutarlarının üzerinde bir kayba 
uğratacak şekilde müşterilere işlem yaptırılamaz. Yatınmcımn piyasa koşullanndan dolayı 
teminatından daha fazla zarara uğraması halinde söz konusu zarar yatırımcıdan talep 
edilemez. 

e) Yatınm kuruluşlan müşteri emirlerinin gizliliğini korumakla yükümlüdür. Müşteriye 
ait emir bilgileri herhangi bir üçüncü şahsa, müşteri aleyhine ve üçüncü şahıs lehine 
müşterinin bilgisi olmaksızın aktarılamaz ve kullanılamaz. 

Yukarıda yer alan hususular değerlendirildiğinde, 

1. Öncelikli olarak yatırım kuruluşlanmn emri yerine getirmeleri konusunda Tebliğ ile 
bir sınır ve çerçeve çizilmiştir. En geniş anlamıyla basiretli bir tacir gibi davranmaları, 
yatırımcılarına karşı sadık olmalan ve emirleri olabilecek en iyi şekilde yerine getirmeleri 
zorunlu tutulmuştur. Daha özelinde ise iki bağlayıcı hususla smırlandınimışlardır. Bunlardan 
ilki yatınm kuruluşlanmn yönetim kurullan veya denetim komiteleri tarafindan belirlenen 
emir gerçekleştirme politikalanna uyum, ikincisi ise yatırımcılarla yapılan sözleşmede bu 
yönde yer alacak hükümlere uyma mecburiyetidir. Emirlerin gerçekleştirilmesine ilişkin bu 
nitelikteki düzenleme sermaye piyasası mevzuatına Yatırım Hizmetleri Tebliği ile girmiş yeni 
bir uygulamadır. 

2. Müşteri emirlerinin gerçekleştirilmek üzere kendi hesabından alım satım yapmaya 
yetkili başka bir aracı kurum ya da bankaya (portföy aracısı) iletilmesi durumunda ise 
müşteri varlıklarını takip ve müşteri önceliği kuralları getirilmiştir. Esasında Mülga 2499 
sayılı Kanun döneminde de mümkün olan kendi portföyünden alım satım emirlerinin 
karşılanması hususu, başka kurumlann müşterilerine nadiren yapılan bir uygulamaydı. 
Kurumlar daha çok kendi müşterilerinin emirlerini kendi portföylerinden karşılıyorlar, ancak 
üçüncü bir kurumun müşterilerinin emirlerinin karşılanması söz konusu olmuyordu. Yeni 
Tebliğ ile bu nitelikte işlemlerin yapılmasına yönelik bir hukuki alt yapı oluşturulmuştur. 

3. Yürürlükten kaldınlan Mülga Seri: V, No: 125 sayılı Kaldıraçh Alım Satım İşlemleri 
ve Bu İşlemleri Gerçekleştirebilecek Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ'in 
(Kaldıraçh İşlemler Tebliğ) 9'uncu maddesinde 2 işgünü olarak düzenlenen yatınm 
kuruluşunun nakit teslim yükümlülüğü, tüm tezgahüstü türev araç işlemleri için 3 işgününe 
çıkanimıştır. 

4. Son olarak Kaldıraçh İşlemler Tebliği'nin 12'nci maddesinde yer alan "yatmlan 
teminat tutarının üzerinde bir kayba uğratacak şekilde müşterilere işlem yaptırılmaması 
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esastır" hükmü yatmmcılar lehine genişletilerek, piyasa koşullanndan dahi olsa 
yatınmcılanmn teminatmdan fazla zarara uğratılamayacağı hüküm altma alınmıştır. Bu 
hüküm ile böyle bir zarardan yetkili kurumlar sorumlu tutulmuş olup, yatırım kuruluşlan 
kendi müşterilerinin hesaplarını ve zarar durdurma pozisyonlarını iyi belirlemeleri ve takip 
etmeleri için zorlanmıştır. Bu hüküm kaldıraçh alım satım işlemi yapan yatmmcıların 
korunması adma yatınm kuruluşlanmn aleyhine yapılan ve yatırımcı zaranmn yatınm 
kuruluşu tarafından karşılanmasım gerektiren nadir düzenlemeler arasmdadır. 

1.1.3.4. Yurtdışı Piyasalarda İşlem Aracılığı Faaliyeti 

Yurt dışı piyasalarda işlem aracılığı faaliyeti, yurt dışmda herhangi bir borsaya veya 
teşkilatlanmış diğer pazar yerlerine üye olmak suretiyle veya ilgili ülkenin yetkili 
otoritesinden faaliyet izni almış yurt dışında yerleşik bir kunıluşla sözleşme yapılması 
vasıtasıyla yürütülebilir. Bu durumda Kurula işlemlere başlamadan önce bildirimde 
bulunulması zorunludur. Bu fıkra kapsamında tesis edilecek her yeni üyelik ve sözleşme 
aynca bildirime tabidir. Yurt dışı piyasalarda işlem aracılığı faaliyetinde bulunacak yatmm 
kuruluşlarının; 

a) İşlemleri ilgili ülkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almış yurt dışında yerleşik bir 
kuruluş vasıtasıyla yürütmesi durumunda, söz konusu kuruluşlarla yazılı sözleşme yapması, 

b) Müşteriyle yurt dışı işlemlerle ilgili olarak çerçeve sözleşme imzalamış ve Kurulun 
yatırım kuruluşlarının kuruluş ve faaliyet esaslan ile ilgili düzenlemeleri uyarmca gerekli risk 
bildirimini yapmış olması, 

c) Yurt dışı piyasalarda yapacaktan işlemleri müşteri bazında izlemesi, bunu teminen 
gerekli ve yeterii belge, kayıt, iletişim, muhasebe ve iç kontrol sistemini oluşturması, 

ç) İşlemleri yurt dışında herhangi bir borsaya veya teşkilatlanmış diğer pazar yerlerine 
üye olmak suretiyle yürütmesi durumunda, ilgili otoriteye yapılan raporlamalarda yer alan 
mali veya hukuki durumu etkileyebilecek hususlar ile ilgili otorite tarafından uygulanan 
yaptırımlan, durumun ortaya çıktığı tarihten itibaren 3 iş günü içerisinde Kurula bildirmesi, 

gerekir. 

Kurula yapılacak faaliyete başlama bildirimleri ilgih ülkenin yetkiU otoritesi ile Kurul 
arasmda yeterii bilgi akışı ve ülke mevzuatlan arasında uyum olup ohnadığı açısından 
değerlendirilir. Kurula yapılan bildirimi takiben 20 iş günü içinde Kurulca aksi yönde görüş 
bildirilmedikçe, bildirim konusu hizmet ve faaliyet yürütülmeye başlamr. Kurulca istenecek 
eksik bilgi ve belgelerin tamamlanması için geçen süreler 20 iş günlük sürenin hesabmda 
dikkate alınmaz. 
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Yatmm kuruluşlannca kaldıraçlı alım satım işlemlerine yönelik olarak yurt dışı 
piyasalarda işlem aracılığı faaliyeti yürütülemez. 

1.1.4. Portföy Aracılığı Faaliyeti 

Portföy aracılığı faaliyeti yatırım kuruluşlannın müşterilerinin alım satım emirlerini 
karşı taraf olarak yani kendi portföylerinden gerçekleştirmelerini ifade etmektedir. Bu aracılık 
türünde yatırım kuruluşu müşterisinin emrini Borsa'ya ya da üçüncü bir yatırım kuruluşuna 
iletmeksiniz kendi varlıklan arasında yer alan sermaye piyasası aracım müşterinin alım 
talimatını karşılamak için kullanır. Aynı şekilde müşterinin satım talimatına konu sermaye 
piyasası aracım da parasını kendi varlıklanndan ödemek suretiyle doğrudan kendi portföyüne 
dâhil eder. 

Tanımdan ve yapılan işlemden de anlaşılacağı üzere müşteri ile yatırım kuruluşu 
arasında çıkar çatışmasının emir aracılığı ve işlem aracılığına göre daha yüksek olduğu bir 
aracılık türüdür ve çıkar çatışmaları politikalan ve emrin en iyi koşullarda gerçekleştirilmesi 
prensibi bu aracılık türünde büyük önem arz etmektedir. 

Kurul'un i-SPK.37.1 (27.06.2014 tarih ve 20/661 s.k.) sayılı tike Kararı uyarınca Borsa 
İstanbul A.Ş.'de işlem gören paylar ve paylara dayah türev araçlar üzerinde portföy aracılığı 
faaliyeti yapılamayacaktır. 

1.1.4.1. Portföy Aracılığı Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluşlar 

Portföy aracılığı faaliyeti Kuruldan izin almak kaydıyla, 

a) Aracı kurumlar tarafından sermaye piyasası araçtan üzerinde, 

b) Bankalar tarafından paylar, kaldtraçh işlemler ile paylara dayah türev araçlar hariç 
olmak üzere sermaye piyasası araçları üzerinde, 

borsa mevzuatı hükümleri saklı kalmak üzere yapılabilir. Ancak, pay endekslerine 
dayalı türev araç işlemleri Kuruldan izin almak kaydıyla bankalar tarafından da yapılabilir. 

Portföy aracıhğı faaliyetinde bulunabilecek kuruluşları sermaye piyasası araçları 
bazında gösterir tablo aşağıda yer almaktadır. 
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Tablo 2: Portföy Aracılığı Faaliyet Tablosu 



Kuruluş/S er may 
e Piyasası Aracı 


Menkul kıymet 


Türev araç 


Pay 


Diğer 


Kaldıraçlı 
işlemler hariç 

türev araçlar 

(tezgahüstü 

piyasada 

gerçekleştirilmek 
üzere) 


Kaldıraçlı 
işlemler 


Aracı Kurum 


Yapabilir 


Yapabilir 


Yapabilir 


Yapabilir 


Mevduat ve Katılım 
Bankası 


Yapamaz 


Yapabilir 


Yapabilir (paya 
dayalı olanlar 
hariç, pay 
endekslerine 
dayalı olanlar 
dâhil) 


Yapamaz 


Kalkınma ve Yatırım 
Bankası 


Yapamaz 


Yapabilir 


Yapabilir (paya 
dayalı olanlar 
hariç, pay 
endekslerine 
dayalı olanlar 
dâhil) 


Yapamaz 



Genel olarak tüm bankalar açısmdan portföy aracılığı ile işlem aracılığı faaliyeti 
arasmdaki fark, pay endekslerine dayah türev araçlarda ortaya çıkmaktadır. Bankalar pay 

endekslerine dayalı türev araçlarda işlem aracılığı yapamazken portföy aracılığı 
yapabileceklerdir. Bankalar işlem aracılığı ve emir aracılığında olduğu gibi kaldıraçlı alım 
satım işlemlerini kendi portföylerinden dahi olsa gerçekleştiremeyeceklerdir. 

1.1.4.2. Portföy Aracılığı Faaliyetinde Bulunmak İçin Aranan Şartlar 

Sermaye piyasası araçları üzerinde portföy aracılığı faaliyetinde bulunacak yatırım 
kuruluşlarının faaliyete geçmek için aranan genel şartlara ve işlem aracılığı faaliyetine ilişkin 
aranan özel şartlara uyulmasına ek olarak; 

a) Sımrh saklama hizmeti vermek üzere faaliyet izni almış veya bu izni almak üzere 
Kumla başvurmuş olması, 

b) Kurulca belirlenen 25.000.000 TL. tutarındaki asgari özsermaye yükümlülüğünü 
yerine getirmiş olması. 
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c) Portföy aracılığı faaliyetine konu işlemlerle ilgili olarak risk yönetim birimini 
oluşturmuş olması, 

ç) Münhasıran istihdam edilmiş ve finans piyasalarında en az 5 yıllık deneyime sahip 
bir birim yöneticisi ile ona bağh olarak çahşacak yeterii sayıda ihtisas personelini 
görevlendirmiş olması, 

d) Birim yöneticisi ve ihtisas personelinin yapılacak işlemlerin niteliğine göre Sermaye 
Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey veya Türev Araçlar lisansma sahip olması, 

e) İşlemlerin gerçekleştirileceği piyasalar ile varsa birlikte çalışacağı emir iletimine 
aracılığa, işlem aracılığına ve portföy aracılığına yetkili kuruluşların listesi ile bu sürecin nasıl 
işleyeceğine ilişkin emir gerçekleştirme politikasmı belirlemiş olması 

gerekir. 

Bankalar için sermaye şartı ile bankalann sahip olduğu risk yönetiminden sorumlu 
biriminin portföy aracılığı faaliyetine ilişkin riskleri de izlemesi koşuluyla risk yönetim birimi 
oluşturma şartı aranmaz. 

1.1.4.3. Portföy Aracılığı Faaliyetinin Yürütülme Esasları 

Portföy aracılığı faaliyetinin yürütülmesi sırasında, işlem aracılığı faaliyetine ilişkin ilke 
ve esaslara ek olarak; 

a) Müşteri emirlerini, emir gerçekleştirme politikası, çerçeve sözleşmede belirtilen 
esaslar, müşteri emrini en iyi şekilde gerçekleştirme yükümlülüğü, özen ve sadakat borcu 
çerçevesinde kabul ederek yerine getinnek, 

b) İşlemlerin gerçekleştirileceği fiyatların genel piyasa koşullan ve gerçeğe uygun 
değerleri ile uyumlu olarak nesnel bir biçimde belirlemek, 

yatmm kuruluşlannm görevleri arasında sayılmıştır. 

İşlem aracılığı faaliyetine ek olarak yatırım kuruluşları portföy aracılığı faaliyetinde 
fiyat veren konumunda olduğundan, verdiği fiyatlann piyasa koşulları ve gerçeğe uygun 
değerleri ile uyumlu olması zorunluluğu getirilmiştir. Burada yer alan gerçeğe uygun değer 
uluslararası finansal raporlama standartları ile işlem tarihinde piyasa katıltmcılan arasmda 
düzenli olarak gerçekleşen bir işlemde varlığın satışı ile elde edilecek veya bir borcun transfer 
edilmesi için ödenecek fiyat - çıkış fiyatı olarak tanımlanmıştır. 

Son olarak işlem aracılığmda olduğu gibi portföy aracıhğında da kaldıraçlı işlemlerde 
yatırılan teminat tutarlarmm üzerinde bir kayba uğratacak şekilde müşterilere işlem 
yaptmlamayacağı, yatmmcmm piyasa koşuUarmdan dolayı teminatmdan daha fazla zarara 
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uğraması halinde söz konusu zararın yatırımcıdan talep edilemeyeceği hususları da 
düzenlenmiştir. 

1.1.5. İzin ve Bildirim Zorunluluğu 

Mülga 2499 sayılı Kanun'un 31 'inci maddesinde sermaye piyasası faaliyetinde 
bulunacak kurumların Kuruldan izin almaları zorunluluğu getirilmiş, bu Kanun'a dayamlarak 
hazırlanan Mülga Seri: V, No: 46 sayıh Aracılık Faaliyetleri Tebliği'nin lO'uncu maddesinde 

ise gerçekleştirilecek her bir faaliyet için izin alınması gerektiği düzenlenmiştir. Bu 
düzenleme çerçevesinde yatırım kuruluşlanna her bir faaliyet bazında ayn ayn yetki belgesi 
verilmiştir. 

6362 sayılı Kanun'un 39'uncu maddesinde de benzer bir düzenleme gerçekleştirilmiştir. 
Yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinin düzenli uğraşı, ticari ve mesleki faaliyet olarak icra 
edilebilmesi için Kuruldan izin alınması zorunluluğu getirilmiş, yan hizmetlerin ise yatırım 
kuruluşlan ile portföy yönetim şirketleri tarafindan aynca izin alınmaksızm Kurulca 
belirlenen esaslar çerçevesinde yürütüleceği hüküm altma alınmıştır. 40'mcı maddesinde ise 
bir yetki belgesinin birden fazla faaliyeti kapsayabileceği yönünde düzenleme yapılmıştır. 

Yan hizmetler arasmda sayılan kredili işlem, açığa satış ve ödünç işlemleri için 
Kanun'un 39'uncu maddesinin 7'nci fıkrasında, yatırım tavsiyeleri için ise 128'inci maddenin 
l'inci fikrasmm (g) bendinde, Kurul'a esaslan belirleme yetkisi verilerek diğer yan 
hizmetlerden ayrı şekilde değerlendirilmiş ve ilave düzenlemelere konu ohnası hususunda 
Kural görevlendirilmiştir. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin 5'inci maddesinde yukarıda yer alan Kanun maddelerine 
uygun olarak yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinin icra edilebilmesi için Kuruldan izin alınması 
zorunlu tutulmuş, yatmm kuruluşlannm müşterileri dışındaki taraflarla herhangi bir yatmm 
hizmet ve faaliyeti sunma amacı olmaksızın kendi portföyleri için sermaye piyasası araçlanna 
ilişkin işlem yapmalarının Kuralun iznine tabi olmadığı konusuna da açıklık getirilmiştir. 

Yan hizmetlere ilişkin olarak ise Tebliğin 7'nci maddesinde bu hizmetlerin ayn bir yetki 
belgesine ve dolayısıyla da izne tabi olmaksızın yatmm kuruluşlan tarafmdan yerine 
getirileceği düzenlenmiştir. Ancak yatırım kuruluşlannm sunmayı planladıklan yan 
hizmetlere ilişkin Kurala bildirimde bulunmaları zoranlu tutulmuştur. Kurula yapılan 
bildirimi takiben 20 iş günü içinde Kurulca aksi yönde görüş bildirilmedikçe, bildirimde 
bulunulan yan hizmetler Tebliğde belirtilen esaslara uygun olarak yürütülmeye 
başlanabilecektir. Aksi yönde bildirim yapılması durumunda ise bu faaliyete 
başlanılamayacağı aşikârdır. 
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1.1.6. Aracı Kurumlann Gruplandırılması 

Yatırım Hizmetleri Tebliği ile aracı kurumlar; 

a) Emir iletimine aracılık ve yatırım damşmanlığı faaliyetlerinden herhangi birini veya 
tamamını yürütecek olanlar "dar yetkili aracı kurum", 

b) İşlem aracıhğı, en iyi gayret aracıhğı, sınırlı saklama ve portföy yöneticiliği 
faaliyetinden herhangi birini veya tamamım yürütecek olanlar "kısmi yetkili aracı kurum", 

c) Portföy aracılığı faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracılık yüklenimi faaliyetinden 
herhangi birini veya tamamını yürütecek olanlar "geniş yetkili aracı kurum" 

olarak smıflandmlmıştır. 

Sınıflandırmadaki temel kriter verilen hizmetlerin aracı kurumlann mali yapısına olan 
etkisi ve taşıdığı risktir. Bu anlamda aracı kurum tarafından fiyat verildiği ve karşı taraf olarak 
pozisyon alındığı için en fazla riske maruz kalınacak faaliyet portföy aracılığıdır. Genel 
saklama hizmeti ise kendi müşterileri ile diğer aracı kunmılann müşterilerinin varlıklannm 
saklanmasını içerdiği için müşteriler adma güvenilir ve yeterli teknolojik altyapı ve personeli 
olan kurumları gerektirmektedir. Aracılık yüklenimi ise halka arzlarda kısmen de olsa 
başansız olunması durumunda kendi özvarlıklarmdan satışa konu sermaye piyasası araçlannı 
almayı zorunlu kıldığından aracı kurum açısından en riskli yüktenim türüdür. 

Bu çerçevede Seri: V, No: 34 sayıh "Aracı Kurumlann Sermayelerine ve Sermaye 
Yeterliliğine İlişkin Esaslar Tebliği"nin (Seri: V, No: 34 sayılı Tebliğ) aracı kurumların sahip 
olması gereken asgari özsermayelerini düzenleyen 7'nci maddesinin birinci fıkrası Yatırım 
Hizmetleri Tebliği'ndeki bu sınıflandırmaya uygun olarak aşağıdaki şekilde değiştirilmiştir. 

"Dar yetkili aracı kurumlann 2.000.000 TL, kısmi yetkih aracı kununlann 10.000.000 
TL ve geniş yetkih aracı kurumlann 25.000.000 TL asgari özsermayeye sahip olması 
gerekir." 

Söz konusu rakamlar Avrupa Birliği uygulaması ile karşılaştırıldığında yüksektir. 
İşlemlerden kaynaklanan riskler, piyasadaki karlılık oranlan ve kurum sayısı düşünüldüğünde 
Kurul tarafından özsermaye açısından muhafazakâr bir yaklaşımm benimsendiği söylenebilir. 

1.1.7. Yurtdışındaki Yerleşik Kuruluşlarm Faaliyetleri 

Türkiye'de yerleşik gerçek ve tüzel kişilerin tamamen kendi inisiyatifleri doğrultusunda, 
yurt dışmda yerleşik finansal kuruluşlardan aldıktan her türlü yatmm hizmet ve faaliyeti ile 
bu kuruluşlar nezdinde açtıklan hesaplar, söz konusu hesaplara gönderilen nakit ve diğer 
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kıymetler Yatırım Hizmetleri Tebliği kapsamı dışındadır. Dolayısıyla bu tür işlemler Kurulun 
düzenleme, gözetim ve denetim faaliyeti kapsaım dışında tutulmuştur. 
Diğer taraftan, yurt dışında yerleşik kuruluşlar tarafından, 

a) Türkiye'de iş yeri açılması, 

b) Türkçe internet sitesi oluşturulması, 

c) Sunulan yatırım hizmet ve faaliyetlerine ilişkin olarak Türkiye'de yerleşik kişi 
ya da kurumlar aracılığıyla ve/veya doğrudan tanıtım ve pazarlama faaliyetlerinde 
bulımulması 

durumlanndan herhangi birinin varlığı halinde faaliyetlerin Türkiye'de yerleşik kişilere 
yönelik olduğu kabul edilir ve bu dtırumlarda Kurulun yatmm hizmetleri ve faaliyetlerine 
ilişkin düzenlemeleri uygulanmaktadır. Benzer düzenleme Seri V, No: 46 sayılı Aracılık 
Faaliyetleri Tebliği'nin 37'nci maddesinde de yer almaktaydı, ancak yeni tebliğ ile faaliyetin 
hangi şartlarda yerleşiklere yönelik olacağı netleştirilmiştir. 

Yurtdışında yerleşik kuruluşlar Yatırım Hizmetleri Tebliği öncesinde özellikle 
yukandaki paragrafm (c) bendinde belirtilen şekilde Türkiye'de yerleşik kişi ve kurumlara 
hizmet götürebiliyor, ancak Kurulca belirlenen standartlara ve yükümlülüklere uyum 
sağlamaları gerektiği konusunda açıklık bulunmuyordu. Bu düzenleme ile Türkiye'de yerleşik 
kuruluşlar ile yabancı kuruluşlar arasındaki rekabetin sağlandığı değerlendirilmektedir. 

Diğer taraftan, Yatmm Hizmetleri Tebliği'nde "faaliyetlerin Türkiye'de yerleşik 
kişilere yönelik olduğunun tespitine ilişkin ilave kıstaslar Kurul tarafından belirlenir" hükmü 
yer almakla birlikte, çalışmamız tarihi itibanyla Kurul tarafmdan bu nitelikte bir düzenleme 
yapılmamıştır. 

1.1.8. Türev Araç tşlemlerine İlişkin Genel Hükümler 

Türev araçlar 6362 sayılı Kanun'un 3'üncü maddesinde 

1) Menkul kıymetleri satın alma veya satma veya birbirleri ile değiştirme hakkı veren 
türev araçlar, 

2) Değeri, bir menkul kıymet fîyatma veya getirişine; bir döviz fiyatına veya fiyat 
değişikliğine; faiz oranına veya orandaki değişikliğe; bir kıymetli maden veya kıymeth taş 
fiyatına veya fiyat değişikliğine; bir mal fiyatına veya fiyat değişikliğine; Kurulca uygun 
görülen kurumlarca yaymlanan istatistiklere veya bunlardaki değişikliğe; kredi riski transferi 
sağlayan, enerji fiyatlan ve iklim değişkenleri gibi ölçüm değerleri olan ve bu sayılanlardan 
oluşturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki değişikliğe bağlı olan türev araçlar, bu 
araçların türevleri ve sayılan dayanak varlıkları birbirleri ile değiştirme hakkı veren türevler, 
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3) Döviz ve kıymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diğer varlıklar üzerine yapılacak 
kaldıraçlı işlemler, 

şeklinde tanımlanmıştır. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde ise nelerin türev araç alım satımına aracılık faaliyeti 
kapsamına girmeyeceği netleştirilmiştir. Tebliğin 26'ncı maddesinde 

a) Döviz, kıymetli maden, kıymetli taş, mal veya diğer varlıklann fiziki olarak alım 
satımı, 

b) Gerçek ve/veya tüzel kişilerin kendi aralarında bir yatırım kuruluşu aracılığı 
olmaksızın gerçekleştirdiği, ticari veya mesleki faaliyet sayılamayacak nitelikteki türev araç 
alun satım işlemleri 

türev araç alım satımına aracılık faaliyeti kapsamı dışmda tutulmuştur. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin 25 'inci maddesinde "kaldıraçlı işlemler dışında kalan 
türev araçlara ilişkin emir iletimi, işlem ya da portföy aracılığı faaliyetleri, işlemin niteliğine 
göre; 

- ilgili Borsa'ya emir iletmek suretiyle, 

- Teşkilatlanmış diğer pazar yerlerine emir iletmek suretiyle, 

- Tezgahüstü piyasalarda 
yapılabilir" hükmü yer almaktadır. 

Yukarıda yer alan 3 seçeneğe portföy aracıhğmm kendi varlıklanmn alım-satımı ile de 
yapılabileceğinden sadece portföy aracılığı faaliyeti için kendi portföyünden şeklinde bir 
ekleme yapılmasının uygun olduğu değerlendirilmektedir (Tebliğ'de portföy aracılığı 
faaliyetinin bir nevi tezgahüstü piyasa olarak değerlendirildiği için ifade edilmemiş 
olabileceği düşünülmektedir). 

Maddede dikkat çeken husus kaldıraçlı işlemlerin kapsam dışına çıkanimasıdır. Zira 
kaldıraçlı işlemler ya yatırım kuruluşlarınca portföy aracılığı şeklinde işleme karşı taraf olmak 
suretiyle ya da işlem aracılığı yetkisine sahip aracı kurumlar tarafından portföy aracılığı yapan 
Türkiye'de yerleşik kuruluşlara emir iletimi yapmak suretiyle gerçekleştirilebilmektedir. 
Dolayısıyla kaldıraçlı işlemlerde emir iletimi Türkiye'de yerleşik yetkili yatmm kuruluşuna 
emir iletmek suretiyle gerçekleştirilebilmektedir. 

1.1.9. Kaldıraçlı İşlemlere İlişkin Özel Hükümler 

Kaldıraçlı işlemler düşük teminatlar ile bu teminatlann belidi bir katı kadar işlem 
yapmaya ve pozisyon almaya olanak veren ve dolayısıyla da yüksek getiri ve risk içeren 
işlemlerdir. Türkiye'de uzun süre düzenleme dışı kalan bu işlem türü Mülga 2499 sayılı 
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Kanun'da 6111 sayılı Kanun ile yapılan değişiklik ile bir sermaye piyasası faaliyeti olarak 
tanımlanmış ve Seri: V, No: 125 sayılı Kaldıraçlı işlemler Tebliği ile düzenlenmiştir. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği ile Kaldıraçlı İşlemler Tebliği yürürlükten kaldırılmış ve 
Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin değişik maddelerinde bu konuda düzenlemeler 
gerçekleştirilmiştir. 

Kaldıraçlı işlemlerde emir aracılığı ve işlem aracılığı yetkilerine sahip aracı kurumlar 
müşterilerinden aldddan emirleri gerçekleştirmek üzere portföy aracılığı yetkisine sahip aracı 

kurumlara iletmekte ve bu emirler söz konusu aracı kurumlar tarafından kendi portföyünden 
karşılanmaktadır. Portföy aracılığı yetkisine sahip aracı kurumlar ise müşterilerinden aldıklan 
alım satım emirlerini doğrudan kendi bünyelerinde gerçekleştirebilmekte veya isterlerse başka 
bir portföy aracısı aracı kuruma iletebilmektedirler. Sistemin işleyişi itibarıyla portföy 
aracılığı yetkisine sahip aracı kurumlar işlemlerde müşterinin karşı tarafı durumundadırlar ve 
müşterinin kaybı aracı kurumun kazancı ya da tam tersi durum söz konusu olmaktadır. 

Aracı kurumlar müşteri emirlerini gerçekleştirirken bu emirler için fiyat veren 
konumundadnlar. Bu fiyat rekabetçi, piyasa şartlanna uygun olmalıdır. Fiyat verme ise iki 
şekilde gerçekleşmektedir. 

ilk yöntemde, Türkiye'de yerleşik portföy aracılığı yapan aracı kurumlar ya 
Türkiye'deki kurumlardan ya da yurtdışı kurumlardan aynı varlıklara ilişkin fiyatlar alarak en 
iyi alış ve satış fiyatlanna belirli bir komisyon ekleyerek müşteriye yansıtmakta ve aradaki 
farktan gelir elde etmektedirler. 

İkinci yöntemde ise portföy aracısı yatırım kuruluşu tarafından emirlere konu varlıklara 
ilişkin fiyatların doğrudan yatırım kuruluşu tarafından verilmesi ve gerekli görülmesi 
durumunda karşı pozisyon alınarak mevcut pozisyonlann "hedge" edilmesi şeklinde bir 
uygulamaya gidilmektedir. Bu yöntem ilk yönteme göre daha karlı ancak daha risklidir 

Bankalar kaldıraçlı işlemlerde emir kabul edememektedir. 

Kanun'da kaldıraçtı işlemlerin döviz, kıymetli maden ve Kurulca belirlenecek diğer 
varlıklar üzerine yapılabileceği ifade edilmekte olup, Tebüğ'de aşağıda yer alan işlemlerin 
kaldıraçlı işlem olarak nitelendirilmeyeceği düzenlenmiştir: 

- Kaldıraçlı alım satım işlemlerine konu edilebilecek varlıklann fiziki alım satımı, 

- Bankalar arasmda yapdan işlemler, 

- Bankalar tarafından aracı kurumlara likidite sağlanması amacıyla yapılan işlemler. 
Kaldıraçlı işlemlerde bir birim teminat ile kaç birim pozisyon alınabileceğini gösteren 

kaldıraç oranı 100:1 olarak belirlenmiştir. Yatınmcılar 100 TL. tutarında teminat yatırarak 
10.000 TL. tutannda pozisyon alabileceklerdir. Bu oran tüm kaldıraçlı işlemler için 
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uygulanabilecek azami oran olup, yatmm kuruluşu ile müşterileri arasmda yapılacak çerçeve 
sözleşmede her bir yatmm aracı bazmda ya da genel olarak daha düşük kaldıraç oram 
uygulanması mümkündür. 

Kaldıraçlı işlemlerde teminat olarak Türk Lirası veya Merkez Bankası tarafından günlük 
alım satım fiyatları ilan edilen döviz kabul edilebilmektedir. Söz konusu teminatlar 
Takasbank nezdinde müşteri ismine saklanmaktadır. Teminat takibi ise aracı kurumlar 
tarafindan yapılmaktadır. 

Kaldıraçlı işlemlerde alım satım fiyatlarının portföy aracısı tarafından verildiği ve 
işlemlerde de müşterinin karşı tarafı olunduğu ve dolayısıyla müşteri zararının aracı kurumun 
kan olduğu dikkate almdığmda gerçekleşen emirlerin iptal edilmesine ilişkin uygulama önem 
arz etmektedir. Bu çerçevede Yatmm Hizmetleri Tebhği'nin 29'uncu maddesinde 
gerçekleşen işlemlere ilişkin emirlerin iptaline ilişkin olarak aşağıdaki hüküm yer almaktadır. 

"(1) Gerçekleşmiş müşteri emirleri aracı kurumlarca iptal edilemez veya değiştirilemez. 
Ancak; 

a) İtiraz üzerine müşteri lehine bir iyileştirme yapılması amacıyla, 

b) İşlem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle ortaya çrkan müşteri 
mağduriyetinin giderilmesi amacıyla, 

c) Müşteri enirinin alınması sonrasında, aracı kurumun söz konusu emre ilişkin olarak 
başka bir kuruluş nezdinde korunma amaçh olarak almış olduğu pozisyonun karşı tarafça iptal 
edilmesi veya fiyatının değiştirilmesi durumunda, 

emir iptali veya fiyat değişikliği yapılabilir. 

(2) Aracı kurum, birinci fıkranın (b) bendi kapsamında bir işlem tesis etmek isterse, 
teknik sorundan olumsuz olarak etkilenmiş olan tüm müşteriler için söz konusu uygulama 
gerçekleştirilir. Birinci fıkramn (c) bendi kapsammda bir emir iptah veya fiyat değişikliği 
gerçekleştirilmesi halinde ise, ilgili müşterilere gerekçesi ile birlikte en seri iletişim aracıyla 
bildirim yapılır. 

(3) Bekleyen emirlerin hangi koşullar altında iptal edilebileceğine veya fıyatlanmn 
değiştirilebileceğine ve müşteri hesaplannm hangi koşullarda işleme kapatılabileceğine iUşkin 
hususlar çerçeve sözleşmede belirlenir." 

Yukarıdaki madde de dikkat çeken husus l'inci fıkranın (c) bendinde yer alan iptal 
sebebidir. Portföy aracısı tarafından emrin gerçekleştirilmesi, takiben gerçekleştirilen emre 
konu pozisyon kadar karşı pozisyon alınması ve bu pozisyona konu emrin karşı kurum 
tarafından iptal edilmesi ya da fiyatın değiştirilmesi durumunda müşteri emirleri iptal 
edilebilmektedir. Burada amaç kendisini "hedge" etmiş olan aracı kurumun mali durumunda 
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bir bozulmamn kendisinden kaynaklanmayan nedenlerden dolayı engellenmesidir. Diğer 
taraftan, emre veren yatmmcımn da bu durumdan mağdur olacağı ve muhtemelen elde 
edeceği kardan mahrum kalacağı aşikârdır. Ancak, Kurulun yatırımcının korunması ve aracı 
kurumun mali durumunun bozulmaması seçeneklerinden ikincisini tercih etmiş ve aracı 
kurumun mali durumunda bozulma olmaksızın faaliyetlerinin devamının tüm müşteriler 
açısından daha elzem olduğu noktasından hareket etmiş olduğu kanaatindeyiz. 

1.1.10. Ahm Satım Aracılığı Faaliyetleri Sırasında Sorumluluk 

Alım satım aracılığı faaliyetlerinin yürütülmesine birden fazla yatırım kuruluşunun 
dahil olması durumunda, emir iletimine aracılık, işlem aracılığı ve portföy aracıhğı faaliyetini 
gerçekleştiren yatırım kuruluşlannm her biri yerine getirdikleri işlemlerden dolayı genel 
hükümler çerçevesinde sorumludur. 

Her bir yatmm kuruluşıma ait sorumluluğun smırları, mevzuatla belirlenen faaliyet ilke 
ve esaslarma aykm olmamak kaydıyla bu kuruluşlarm birbirleriyle akdettikleri sözleşmelerde 
belirlenir ve bu hususlara müşteriler ile akdedilen çerçeve sözleşmelerde yer verilir. 

1.1.11. Elektronik Ortamda Alım Satım Emirlerinin İletimi 

Yatırım kuruluşları alım satım emirlerinin tamamına yakın kısmını elektronik ortamda 
kabul etmekte ve gerçekleştirmektedir. Bu itibarla elektronik ortamda emir iletim sürecine 
ilişkin her aşamanın netleştirilmesi, güvenlik içerisinde gerçekleştirilmesinin sağlanması 
büyük önem taşımaktadır. 

Borsa veya teşkilatlanmış diğer pazar yerlerine ya da tezgahüstü piyasaya iletilmek 
veya kendi nezdlerinde gerçekleştirmek üzere elektronik ortamda emir kabul edecek olan 
yatmm kuruluştan, 

a) Elektronik ortamda aldıkları emirler için yazılı veya sözlü olarak kabul ettikleri diğer 
emirlerin iletilmesinde uyulması gereken öncelik kurallarına riayet ederek, elektronik ortamda 
emir ileten müşterileri ile diğer yollarla emir ileten müşterileri arasmda eşitsizliklerin ortaya 
çıkmasma engel ohnakla, 

b) Elektronik ortamda aldıklan emirler için Kurulun belge ve kayıt düzenlemelerinde 
yer alan yükümlülükleri sağlamakla, 

c) Yürütecekleri yatırım hizmet ve faaliyetlerine göre gerekli risk bildirim formlannm 
birer örneğine elektronik ortamda yer vermekle, 
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ç) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi, iletilmesi, bu emirlere ilişkin 
kayıtlann tutulması ve müşterilerle iletişimin sağlanması için yeterli sayıda personel istihdam 
etmekle, 

d) Kullanacakları bilgi işlem altyapısının; 

1) Tüm emirlerin alınış zamanına göre sıralanmasına imkân verecek nitelikte olmasını 
sağlamakla, 

2) Gerçekleşmeyen, iptal edilen veya değiştirilen emirler de dâhil olmak üzere, 
gerçekleştirilen tüm işlemlere ilişkin tarih, zaman, miktar, fiyat, kullanılan kaldıraç oram ve 
diğer tüm unsurlan ve hesap hareketlerini ve zaman bilgisini gösterecek şekilde müşterilere 
yansıtılan tüm fiyat bilgilerini anlık olarak kaydetmesini sağlamakla, 

3) Müşterilerin teminatlarım, alacak ve borçlarmı, açık pozisyonlanm ve kar zarar 
durumlannı anlık olarak takip etmesine ve gerekli risk kontrollerini yapmasına elverişli 
olmasını sağlamakla, 

e) Bilgi işlem altyapısının kapasite ve güvenliği konusunda periyodik kontrollerini 
yapmakla, herhangi bir sistematik hatada verilerin güvenliğinin ve işlemlerin devamımn 
sağlanması için işlemlerin yapıldığı kurulu alandan farklı bir yerde verilerin depolandığı 
sunucuların yer aldığı bir sistem kurmakla ve verileri burada yedeklemekle, platforma 
gelebilecek tehditleri minimum düzeye indirecek tedbirleri almakla, 

f) Elektronik işlem platformunun müşteri nzası olmaksızın üçüncü kişilerce kuUammım 
engellemeye yönelik gerekli güvenlik tedbirlerini almak ve elektronik işlem platformunun 
üçüncü kişilerce kullanılıp kullanılmadığına yönelik düzenli incelemelerde bulunmakla, 

g) Elektronik işlem platformu ile müşteri arasındaki veri iletişiminin yetkisiz kişilerce 
dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin değiştirilmesinin engellenmesi için gerekli bilgi 
güvenhgi tedbirlerini almakla, 

yükümlüdürler. 

Ayrıca, Tebliğ hükmünde Kurulun Seri: V, No:6 sayılı "Aracılık Faaliyetinde Belge ve 
Kayıt Düzeni Hakkında Tebliği"nde (Seri: V, No:6 sayılı Belge ve Kayıt Tebliği) yer verilen 
yükümlülüklere uyum sağlanması gerektiği belirtilmiştir. Seri: V, No:6 sayıh Belge ve Kayıt 
Tebliği'nde konuya ilişkin olarak 

- 4'üncü maddede elektronik ortamda alınan müşteri emirlerine ilişkin elektronik 
kayıtlann düzenleme tarihinden itibaren 5 yıl süreyle saklanacağı, 

- Yine 4 üncü maddede; hesap ekstresini elektronik ortamda erişime açan ve dolayısıyla 
yukarıda (d) bendinin 3 üncü maddesinde yer alan hususu gerçekleştiren yatırtm 
kuruluşlannın bu durumu ispatla mükellef olduktan. 
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- 9 'uncu maddede internet üzerinden alman emirlerde tarih, zaman ve müşteri bazında 
ohnak üzere emri ileten müşterilere ilişkin İP (Internet Protokol) numaralan kayıtlanmn; her 
ne türlü olursa olsun elektronik ortamda diğer şekillerde alman emirlerde emri veren kaynağı 
gösterecek şekilde gerekli elektronik log kayıtlarınm emri alan yatırım kuruluşlarca 
tutulmasının zorunlu olduğu, 

ifade edilmiştir. 

1.1.12. Bireysel Portföy Yöneticiliği Faaliyeti 

Sermaye piyasamızda portföy yöneticiliği faaliyetini kurumsal ve bireysel portföy 
yöneticiliği olarak İkiye ayırmak mümkündür. Kurumsal ya da kanuni ifadesiyle kolektif 
portföy yöneticiliği yatınm fonu ve yatmm ortaklıklarmm fonlanmn yönetilmesi olarak 
tanımlanabilir. Bireysel portföy yöneticiliği ise gerçek veya tüzel kişilerin varlıklann 
yönetilmesidir. Burada ifade edilen yönetilmenin belirli kıstaslara tabi ohnası ise 
kaçımimazdır. Bu kıstaslan yatınmcılann mali durumu, risk tercihleri, beklenen getiri 
düzeyleri ile yatmm süreleri olarak belirtebiliriz. Ancak bireysel portföy yöneticiliği bunlara 
ilave olarak portföyün düzenh olarak takip edilmesi ve müşterilerin bilgilendirilmesini de 
kapsamaktadır. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği bireysel portföy yöneticiliğine konu varlıkları tüm fînansal 
varlıklar olarak ifade etmiş olup, bu varlıklann müşteri adına yönetilmesi esastır. Kolektif 
portföy yöneticiliğinde ise varlıklar müşteriler adına değil, pek çok müşterinin oluşturduğu 
ortaklık ya da fonlar adına yönetilmektedir. 

Bireysel portföy yöneticiliğine konu fînansal varlıklar Kurulun saklama hizmetlerine 
ilişkin düzenlemeleri ve yetkilendirmeleri çerçevesinde bireysel portföy yönetimi yapan 
yatınm kuruluşlan tarafindan saklanu-. Ancak, müşteri, finansal varlıklannm genel saklama 
hizmeti kapsamında yetkilendirilmiş başka bir yatırım kuruluşunda saklanmasını da 
isteyebilir. Bu durumda bireysel portföy yöneticiliğine yetkili kuruluş ile genel saklamaya 
yetkili kuruluş arasmda yönetilen finansal varlıklann saklanması hususunda hir saklama 
sözleşmesi imzalanması gerekmektedir. Kolektif portföy yöneticihğinde yönetime konu 
varlıklar ise portföy yöneticisinden bağımsız portföy saklama kuruluşlannda saklanır. 

1.1.12.1. Bireysel Portföy Yöneticiliğinde Bulunabilecek Kuruluşlar 

Bireysel portföy yöneticiliği aracı kurumlar, kalkınma ve yatmm bankalan ile portföy 

yönetim şirketleri tarafından yapılabilir. Bireysel portföy yöneticiliği yapabilecek aracı 
kurumların "kısmi yetkili" aracı kurum statüsünde olması ve dolayısıyla smırlı saklama ve 
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işlem aracılığı yetkilerine sahip olması gerekmektedir. Geniş yetkili aracı kurumlar da 
bireysel portföy yöneticiliği yapabileceklerdir. 

Diğer taraftan, bireysel portföy yöneticiliğine yetkili yukanda belirtilen kurumlann 
organizasyon yapılarına ilişkin olarak 

- Üniversite mezunu ve fınans piyasalarında en az 5 yıllık tecrübesi olan yeterli sayıda 
portföy yöneticisini istihdam etmiş olması, 

-Bireysel portföy yöneticiliği faaliyetinin yürütülmesini teminen araştırma birimim 
oluşturmuş, birim yöneticisini ve ona bağlı olarak çahşacak yeterli sayıda araştırma uzmanmı 
görevlendirmiş olması 

zorunludur. 

1.1.12.2. Bireysel Portföy Yöneticiliği Faaliyetinin Yürütülme Esasları 

Yetkili kuruluşlar bireysel portföy yöneticiliği faaliyetinin yürütülmesi sırasında 
müşterilerinin çıkarlarını gözetmek ve bu kapsamda aşağıdaki ilke ve esaslara uymakla 
yükümlüdür: 

a) Portföy için yapılan bir alım satım işleminden dolayı herhangi bir ihraççıdan veya 
yatırım kuruluşundan kendi lehine komisyon. Iskonto ve benzeri menfaat sağlıyorsa, bu 
durumu müşterisine hizmeti sunmadan önce açıklamak zorundadır. 

b) Müşterinin yazılı bir talimatı olmadan borsalarda işlem görmeyen varlıklar ile rayiç 
değerinin üstündeki varlıkları yönettikleri portföye alamaz ve portföyden bu değerin altmda 
varlık satamaz. 

c) Portföyde yer alan varlıklar üzerinde kendisi veya üçüncü şahıslar lehine herhangi bir 
hukuki tasarrufta bulunamaz. Müşterinin yazıh talimatı olmadan portföyde yer alan varlıklan, 
portföy yönetimi amacı dışında bir başka şahsa devir veya teslim edemez. 

ç) Müşteri hesabına vereceği emirlerde gerekli özen ve dikkati göstermek zorundadır. 

d) Herhangi bir şekilde kendine çıkar sağlamak üzere varlıkların alım satımım yapamaz. 

e) Basiretli bir tacir gibi davranmak ve yönettiği portföyleriyle çıkar çatışmasma 
meydan vermemek koşuluyla kendine ait nakdi, portföy yönetimine konu olan araç ve 
işlemlerle değerlendirebilir. 

f) Birden fazla portföy yönettiğinde objektif iyi niyet kurallarına aykırı olarak 
portföylerden biri veya birden fazlası lehine, diğerleri aleyhine sonuç verebilecek işlemlerde 
bulunamaz. 

g) Yatırım kararlanm, güvenilir gerekçe, bilgi, belge ve analizlere dayandırmak ve 
çerçeve sözleşme ile belirlenen yatırım ilkelerine uymak zorundadır. Bu bilgi ve belgeler ile 
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alım satım kararlanna mesnet teşkil eden araştırma ve raporlann Kurulun belge ve kayıt ile 
ilgili düzenlemelerinde belirtilen süreyle yetkili kuruluş nezdinde saklanması zorunludur. 

ğ) Portföyün önceden saptanmış belirli bir getiriyi sağlayacağına dair herhangi bir sözlü 
veya yazılı garanti veremez ve ilan ve reklamlarında bu anlama gelebilecek ifadeleri 
kullanamaz. 

h) Portföyün menfaatleriyle kendi menfaatleri arasında çatışma olan durumlarda portföy 
lehine davranmak zorundadır. 

ı) Müşterinin risk-getiri tercihleri doğrultusunda müşteri ile birlikte Kurulun bireysel ve 
kurumsal portföylerin performans sunumuna, performansa dayalı ücretlendirme ve sıralama 
faaliyetleri ile ilgili düzenlemeleri uyarmca karşılaştırma ölçütü veya eşik değer belirleyebilir. 

i) Müşterilerin portföyde yer alan varlıklar ve bu varlıkların işlem gördüğü piyasa 
hakkındaki bilgisizlik ya da tecrübesizliklerinden yararlanıp müşterilerin alım-satım 
kararlarını etkileyerek kendi lehlerine kazanç sağlamak amacıyla, müşterilerin gereksiz alım- 
satım yapmalanna ortam hazırlayamaz ve bu fiilin üçüncü şahıslar tarafından 
gerçekleştirilmesine herhangi bir şekilde yardımcı olamaz. 

j) Portföylere ilişkin olarak portföy yöneticiliği dışında bir faaliyeti çağrıştıracak isim ve 
ifadeler kullanamaz, belirli bir yönetim dönemi belirleyerek önceden toplanan paralarla ortak 
bir portföy oluşturamaz ve yönetemez veya tasarruf sahiplerini oluşturulmuş bir portföye 
iştirak ettiremez ve bu yönde ifadeler içeren ilan ve reklam yapamaz. 

k) Yazılı, basılı veya sözlü biçimde müşterilere duyurulacak ve yatınm kararlarını 
etkileyebilecek nitelikte olan araştırma sonuçlarmı, müşterilerine duyurmadan önce kendileri 
veya üçüncü şahıslar lehine kullanamaz. 

1) Portföy yönetimi strasmda elde ettiği bilgileri kendileri veya üçüncü bir tarafın 
menfaati doğrultusunda kullanamaz. 

Yukarıda yer alan ilkelerin ve esasların arkasında aşağıda yer alan 2 temel düşüncenin 
olduğu değerlendirilmektedir. 

Bunlardan ilki yatırımcının korunmasıdır. Yatınmcmm bilgisizlik ve 
tecrübesizliğinden yararlamlamaması, rayiç değerin altmda varlık almamaması, müşterinin 
bilgilendirilmesi, müşteri varlıklannın korunması ve varlıklarm saklanması ilişkin özel 
hükümler bu ilkenin göstergeleri olarak ifade edilebilir. 

İkincisi çıkar çatışmasının önlenmesidir, işlemlerden menfaat sağlaması durumunda 
bunun açıklanması, menfaat temin etmek amacıyla gereksiz alım satım yapılamaması, portföy 
lehine davranma zorunluluğu, elde edilen bilgilerin yatırım kuruluşu veya üçüncü bir taraf 
için kullanılamaması bu ilkenin göstergeleri olarak ifade edilebilir. 
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1.1.12.3. Bireysel Portföy Yöneticiliği Çerçeve Sözleşmesi 

Sermaye piyasasında yapılması planlanan faaliyetlere ilişkin olarak müşteriler ile 
yatırım kuruluşları arasındaki hak ve yükümlülükleri düzenleyen çerçeve sözleşme imzalama 
yükümlülüğü Yatırım Hizmetleri Tebliği öncesinde yürürlükte olan Seri: V, No: 46 sayılı 
Aracılık Faaliyetleri Tebliği'nin 13 'üncü maddesi ile düzenlenmişti. Söz konusu maddede 
alun satıma aracılık, portföy yöneticiliği, yatmm damşmanlığı, repo-ters repo, kredili işlem ve 
açığa satış işlemleri yapmadan önce çerçeve sözleşme düzenleme yükümlülüğü getirilmiş, 
sözleşmelerde bulunması gereken asgari unsurların neler olacağının Kurul Kararı ile 
belirleneceği ifade edilmiştir. 

Kurul Karar Organı'nm 28.09.2001 tarih ve 45 sayılı toplantısmda çerçeve sözleşmelere 
ilişkin genel hükümler belirlenmiş, ilave olarak da her bir faaliyet için yapılması gereken 
sözleşmelerde bulunması gereken asgari hususlar belirlenmiştir. 

Yatmm Hizmetleri Tebliği'nde bireysel portföy yönetiminde çerçeve sözleşme 
imzalama yükümlülüğü düzenlenmiş, ancak aşağıda yer alan hususlar ilaveten önemine 
binaen Tebliğe işlenmiştir. 

" (1) Çerçeve sözleşmede belirtilen portföy yöneticisinin, yetkili kuruluştan ayrılması 
veya değiştirilmesi halinde, yetkili kuruluş tarafından söz konusu durumun müşterilere en seri 
haberleşme aracı vasıtasıyla derhal bildirilmesi zorunludur. Müşteri, değişen portföy 
yöneticisini uygun görmediği takdirde sözleşmeyi tek taraflı olarak feshedebilir. 

(2) Çerçeve sözleşmede portföyde yer alan fınansal varlıklara ilişkin olarak yönetimsel 
ve mali hakların kullanımına yönelik hak ve yükümlülüklerin açık ve net olarak yer alması 
zorunludur. 

(3) Portföy yönetim sözleşmesinde müşteri portföylerinin saklanmasına ilişkin usul ve 
esaslann yer alması zorunludur. 

(4) Varsa karşılaştırma ölçütü veya eşik değerin oluşturulmasına ilişkin esaslara, ölçüte 
veya değere ulaşılıp ulaşılmadığına ihşkin olarak müşteriye yapılacak bilgilendirme esaslanna 
ve karşılaştırma ölçütünün getiri taahhüdü anlamına gelmeyeceğine çerçeve sözleşmede yer 
verilir. 

Yukarıda yer alan ayrıntıda bir düzenleme. Kurulun bu konuya eski düzenlemelerine 
nazaran daha fazla önem verdiği şeklinde yorumlanabilecektir. 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



37 



YATIRIM KURULUŞLARI 



1.1.13. Yerindelik Testi 

Bireysel portföy yöneticiliği ve yatmm danışmanlığı faaliyetleri yatmm kuruluşları 
tarafından hizmet sunumu şeklinde yerine getirilmektedir. Bu faaliyetler, alım satım aracılığı 
ve halka arza aracılık işlemlerinden farklı bir niteliğe sahiptir, zira bu hizmetlerde teklif 
götüren ve teklifin devamında da faaliyeti sürdüren ve kararlar alan yatırım kuruluşudur. O 
nedenle yatmmcmm korunması prensibi çerçevesinde, sunduklan bu hizmetlerin müşteri için 
uygun olup olmadığım gözetmeleri, gerek Avrupa Birhği düzenlemelerinde gerek Yatmm 
Hizmetleri Tebliği'nde yatırım kuruluşlarına bir ödev ve sorumluluk olarak verilmiştir. 

Yerindelik testi yatırım danışmanlığı ve bireysel portföy yöneticiliği hizmeti sunmadan 
önce uygulanması gerekli olan bir testtir. Testin amacı müşteriye sunulacak hizmet ile 

a) Müşterinin yatmm amaçlannm 

b) Müşterinin mali durumunun 

c) Müşterinin bilgi ve tecrübesinin 

uyumlu olup olmadığının yetkih kuruluşlar tarafından değerlendirilmesidir. 

Bireysel portföy yöneticiliği veya yatmm danışmanlığı hizmeti yerindelik testinin 
sonucuna uygun olarak sunulur. 

Yerindelik testine ilişkin olarak Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde aşağıda yer alan 
hususlar düzenleme altına alınmıştır. 

1. Yerindelik testinin yapılabilmesi için yetkih kuruluş müşteriden aşağıda yer alan 
hususlar hakkında yazılı bilgi alır ve buna uygun standart fonnları geliştirir: 

a) Müşterinin yatırım amaçlarına ilişkin olarak; yatırım süresi ile risk ve getiri tercihleri. 

b) Müşterinin mali durumunun yatırımın risklerini karşılayacak yeterlilikte olup 
olmadığına ihşkin olarak; gelir düzeyi ve yatmm amaçh varlığı hakkında bilgi. 

c) Müşterinin portföyünde veya hesabında gerçekleştirilecek işlemlere ilişkin riskleri 
anlayacak bilgi ve tecrübeye sahip olup olmadığına ilişkin olarak; müşterinin yaşı ve mesleği, 
eğitim durumu, genel ya da profesyonel müşteri olduğu, geçmişte gerçekleştirdiği işlemlere 
konu olan sermaye piyasası araçlan, söz konusu işlemlerin türü, niteliği, hacmi ve sıklığı. 

2. Yetkili kuruluşun müşterinin maU durumunun yatırım risklerini karşılayacak 
yeterlilikte olup olmadığına ilişkin yapacağı değerlendirme, müşterinin gelir düzeyi ve yatmm 
amaçlı varlığı hakkmda sunduğu bilgilerle smrrhdu-. 

3. Talebe dayalı olarak kabul edilenler hariç ohnak üzere profesyonel müşteriler ile 
ilgiU olarak 1 inci maddenin (b) ve (c) bendinde yer alan bilgilerin alınması zorunlu değildir. 
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4. Müşterinin yerindelik testi için verdiği bilgilerin incelenmesi sonucunda, müşteriye 
yerindelik testinin sonuçlanna uygun olmayan bireysel portföy yöneticiliği veya yatmm 
danışmanlığı hizmeti sunulamaz. 

5. Müşterinin yerindelik testi için istenen bilgileri vermemesi veya eksik ya da güncel 
olmadığı açıkça anlaşılabilen bilgi vermesi durumunda bu müşteriye bireysel portföy 
yöneticiliği veya yatmm damşmanlığı hizmeti sımulamaz. Bu durumda yetkih kuruluş 
müşteriye, söz konusu hizmetlerin kendisine verilemeyeceği konusunda yazılı bildirim 
yapmak zorundadır. 

6. Müşteri yerindelik testi için verdiği bilgilerin doğruluğundan sorumludur. Yetkili 
kuruluş, beMi dönemler itibanyla söz konusu bilgilerin güncellenmesini müşteriden talep 
edebilir. 

7. Yetkili kuruluş hizmetin sunulması sırasında müşterinin eksik, güncel olmayan ya da 
gerçeğe aykırı bilgi verdiğini öğrenmesi veya tespit etmesi durumunda sunulan hizmeti 
sonlandınr. 

8. Bilgilerin stmulacak hizmet ve faaliyetlerin yerinde olup olmadığının ölçülmesi 
amacıyla istendiğinin müşterilere bildirilmesi gerekir. Yetkili kuruluşlar, müşterilerine söz 
konusu bilgileri vermemeleri hususunda telkinde bulunamaz. 

9. Yerindelik testinin yapılması için alınan tevsik edici bilgi ve belgeler ile 5 inci madde 
uyannca yapılan uyanlann bir örneği Kurulun belge ve kayıt düzeni ile ilgih 
düzenlemelerinde belirlenen süreler kapsamında saklanır. 

Yukarıda yer alan hususlar kısaca başlıklar halinde özetlenirse. 

a) Yerindelik testi için verilen bilgilerin doğruluğundan müşteri sorumludur. 

b) Yerindelik testi sonucu müşteriye uygun olan ve olmayan yatırım araçları ortaya 
çıkanimalıdrr ve müşteriye uygım olmayan yatmm araçları müşteri talep etse dahi 
sunulmamalıdır. 

c) Yerindelik testinde müşterinin mali durumu, geçmiş tecrübesi ve risk-getiri 
beklentileri dikkate alınır, profesyonel müşteriler için ise yerindelik testinde sadece risk-getiri 
tercihi sorgulanır. 

d) Hizmetin sunumu sırasmda yatmm kuruluşu tarafından müşteriyle ilgili daha önce 
edinilen bilgilerden başka bilgiler elde edilir ya da öğrenilirse dtırum tekrar değerlendirilir ve 
hizmet sunumu bu yeni duruma göre durdtmjlabilir. 

Kurul'un 15.05.2014 tarih ve 15 sayılı toplantısında yerindelik testinin Türkiye Sermaye 
Piyasaları Birliği (Birlik) tarafından hazırlanan asgari içeriği onaylanmıştır. Uygımluk ve 
yerindelik testlerinde takip eden dönemde Kurul'ım 20.06.2014 tarih ve 19/614 sayılı kararı 
LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 39 



YATIRIM KURULUŞLARI 



ile değişikliğe gidilmiştir. Söz konusu testlerin içeriklerine Kurulun ve Birliğin web 
sayfalanndan ulaşılabilir. 

Kurulun 27.06.2014 tarihli İlke Kararı'nda yerindelik testine ilişkin olarak 
a) İşlem veya portföy aracılığı izni bulunan bir yatırım kuruluşu veya portföy yönetim 
şirketi ile çalışan emir iletimine aracılık izni bulunan yatırım kuruluşunun, söz konusu 
kuruluşlar tarafından sunulacak yatmm danışmanlığı hizmeti kapsammda bu kuruluşlann 
hazırladığı yerindelik testini müşterilerine uygulamasmm ve müşterilerin bilgilerini toplayıp 
birlikte çalıştığı diğer yatırım kuruluşlarının veya portföy yönetim şirketinin de erişebileceği 
bir sisteme girmesinin Yatmm Hizmetleri Tebliği uyarınca mümkün olduğu, ancak yerindelik 
testinin yatmm danışmanlığı izni bulunan yatmm kuruluşları veya portföy yönetim şirketi 
tarafından hazırlanmış olmasınm ve testin değerlendirmesinin de bu kuruluşlar tarafından 
yapılmasının gerekli olduğu, 

b) Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde yer alan "Müşterinin yerindelik testi için 
verdiği bilgilerin incelenmesi sonucunda, müşteriye yerindelik testinin sonuçlanna 
uygun olmayan bireysel portföy yöneticiliği veya yatmm danışmanlığı hizmeti 
sunulamaz." hükmünü araç bazında anlaşılması gerektiği, dolayısıyla müşteriye 
sunulacak bireysel portföy yöneticiliği veya yatmm danışmanlığı hizmetleri sırasında 
yerindelik testi sonucu ile uyumlu olan sermaye piyasası araçlarının hizmetlere konu 
edihnesi gerektiği, söz konusu hükümle amaçlanan bu hizmetlerin hiçbir şekilde 
sunulmaması değil, testin sonucuna uygun hizmet sımulması olduğu, şeklinde 
düzenlemeye gidilmiştir. 

1.1.14. Yatırım Danışmanlığı Faaliyeti 

Yatmm danışmanlığı faaliyeti Mülga 2499 sayılı Kanun'un 30'uncu maddesinde 
sermaye piyasası faaliyetleri arasında sayılmıştır. Mülga Kanun'un 22/s maddesinde ise 
"Sermaye piyasasında medya ve elektronik ortam da dahil yatırım tavsiyelerinde bulunacak 
kişi ve kuruluşların uyacakları ilke ve esasları belirlemek" Kurulun görev ve yetkileri 
arasmda sayıhmştrr. Söz konusu Kanun hükümlerine dayah olarak Mülga Seri: V, No:55 
sayılı Yatmm Danışmanhğı Tebliği (Mülga Seri: V, No: 55 sayıh Tebhğ) çıkanimıştrr. Söz 
konusu Tebliğ'de yatırım danışmanlığı 

"Karşıhğında herhangi bir maddi menfaat temin etmek suretiyle, müşterilere sermaye 
piyasası araçları ile bunlan ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar hakkmda ve sermaye piyasası ile 
ilgili diğer konularda yönlendirici nitelikte yazdı veya sözlü yorum ve yatmm tavsiyelerinde 
bulunulması faaliyeti" 
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olarak tanımlanmıştır. 

Aynca söz konusu Mülga Seri: V, No: 55 sayılı Tebliğ'in 6'ncı maddesinde yatınm 
danışmanlığı yetki belgesine sahip kuruluşların faaliyette bulunabilecekleri diğer alanlar 

a) Kişilerin veya şirketlerin uzun ve kısa vadeli finansal hedefleri, risk tercihleri, nakit 
gereksinimleri, vergi mevzuatı karşısındaki durumlan dikkate alınarak yatırım planlarının 
oluşturulması. 

b) Şirketlerin, aktif-pasif yönetimi çerçevesinde bilançolanmn analiz edilmesi, gelir 

kaynaklarının ayrıştırılması, finansman seçeneklerinin tespit edilmesi, risklerin tanımlanması 
ve azaltılması veya gelirlerin artırılması yoluyla mali profillerinin geliştirilmesi gibi 
konularda yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulması. 

c) Şirketlerin, yurt içi ve yurt dışı piyasalardan finansman ihtiyaçlanmn karşılanması, 
alternatif finansman stratejilerinin belirlenmesi, mali risklerden korunmalan konularında 
yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulması ile finansman ihtiyacı olan ve finansman 
sağlayacak taraflann bir araya getirilmesi konusunda çalışmalar yapılması. 

d) Şirketlerin, birleşme, bölünme, ele geçirme ve iş ortaklıklanmn kurulması ve benzeri 
sermaye veya ortaklık yapılanndaki değişikliklerle ilgili yeniden yapılandırılma faaliyetleri ve 
tasfiye sürecinde yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulması. 

olarak sayılmıştır. 

Mülga Seri: V, No: 55 sayılı Tebliğin 7'nci maddesinde ise aşağıda sayılan yönlendirici 
nitelikteki işlem ve faaliyetler; sunulan yorum ve tavsiyelerin tarafsız ve dürüst olması, belli 
bir kişinin, grubun veya portföyün ihtiyaçlarına yönelik olmaması ve karşılığında doğrudan ya 
da dolaylı maddi menfaat temin edilmeksizin verilmiş olması kaydıyla yatırım danışmanlığı 
kapsamı dışında tutulmuştur. 

a) Herhangi bir faaliyetin, mesleğin veya işin yürütülmesi strasmda, bu faaliyet, meslek 
veya işin içerdiği hizmetlerle ilgili olarak, süreklilik arz etmeyen ve istisnai birkaç olaya 
yönelik olarak yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulması. 

b) Aracı kurumlarm alım satım aracılığı faaliyetlerinin icrası sırasında müşterilerine 
sermaye piyasası araçları, bunlan ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar, piyasa eğilimleri hakkında 
ve sermaye piyasası ile ilgili diğer konularda yazıh veya sözlü yorum ve yatmm 
tavsiyelerinde bulunması. 

Mülga Seri: V, No: 55 sayıh Tebliğin uygulanmasında belli sermaye piyasası araçlannm 
alım satımını teşvik edici ifadelere yer verilmesi veya başka bir surette yatmmcı kararlan 
üzerinde etki yaratılması halinde sunulan yorum ve tavsiyenin yönlendirici nitelikte olduğu 
kabul edilmiştir. 
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Yukanda yer alan mevzuat hükümlerinden özellikle aracı kurumların alım satım 
aracılığı faaliyeti kapsamında müşterilere sunduklan genel yatırım tavsiyesinin yatırım 
danışmanlığı sonucunu doğurduğu, kişilerin mali durumlan, risk getiri tercihlerine bağlı 
olarak genel nitelikte olmayan ve çoğunlukla ciddi araştırma raporlanna dayanmayan 
yönlendirici nitelikte sözlü tavsiyelerde bulunulduğu ve mağduriyetlere neden olunabildiği 
tespit ve değerlendirmeleri çerçevesinde Yattnm Hizmetleri Tebliği'nde bu konuda daha net 
belirlemeler yapılmaya çalışıldığı görülmektedir. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği ile yatırım danışmanlığı faaliyeti olarak adlandırdığımız 
faaliyet üç temel başlıkta düzenlenmiştir. Bunlar; 

a) Yatmm hizmetleri arasında sayılmış olan yatmm damşmanlığı faaliyeti 

b) Yan hizmetler arasmda sayılmış olan sermaye piyasalan ile ilgili 
danışmanlık hizmetlerinde bulunulması 

c) Yan hizmetler arasında sayılmış olan genel yatınm tavsiyesi sunulması 
Yatmm Hizmetleri Tebliği'nde yatırım danışmanlığı 

"Yetkili yatırım kuruluşunun, yatırımcı talebi doğrultusunda veya yatırımcı talebi 
olmaksızın sermaye piyasası araçları ile bunlan ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar hakkında, 
belli bir kişiye veya mali durumları, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba 
yönelik olarak yönlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunması faaliyeti " 

olarak tanımlanmıştır. Söz konusu tanrm dikkatle incelendiğinde mülga mevzuattan 
önemli bir farklılık oluşturulduğu görülmektedir. Bu farklılık ise yatırım danışmanlığı 
faaliyeti karşılığında menfaat temin etme zorunluluğunun kaldırılmış olmasıdır. Yatırımcı 
veya bir yatırımcı grubu dikkate alınarak yönlendirici nitelikte yorum ve tavsiyede 
bulunulması durumu, karşılığmda somut bir menfaat elde edilmese dahi yatmm danışmanlığı 
kapsamına alınmıştır. 

Bu değişikliğin yatınmcmm korunması amacıyla getirildiği değerlendirilmekte olup, 
yatırım kuruluşları tarafından yatırımcıların alım satım aracılığı sırasında objektif veri ve 
araştırmaya dayanmayan bilgilerin yatmmcılara sunulmasımn önüne geçilmesi önlenmeye 
çahşılmıştır. 

Diğer taraftan Kurulun 27.06.2014 tarihli îlke Karan'nda "Türkiye Elektronik Fon 
Dağıtım Platformu 'nda işlem gören yatırım fonları ile para piyasası fonları (likit fonlar) ve 
kısa vadeli tahvil ve bono fonlarının ilgili olarak müşterilerin risk ve getiri tercihlerine göre 
verilen yönlendirici nitelikteki tavsiyeler yatınm danışmanlığı kapsamında değildir. Ancak 
her durumda 48 inci maddenin (a) bendi hariç olmak üzere ikinci fıkrası ve 50 nci 
maddesindeki esaslara uyulması gerekir." şeklinde bir karar alınmak suretiyle 
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a) Kararda bahsi geçen sermaye piyasası araçlarına ilişkin yorum ve tavsiyeler 
yönlendirici nitelikte olsa ve belirli bir kişi ya da grubun üıtiyaçlanm da karşılasa 
yatırım danışmanlığı kapsamından çıkanlmıştır. 

b) Bu durumdaki faaliyetler için yerindelik testi uygulaması dışında yatırım 
danışmanlığı kapsamında uyulması gereken ilke ve esaslara uyulması 
gerekmektedir. 

1.1.14.1. Yatırım Danışmanlığı Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluşlar 

Yatırım danışmanlığı faaliyeti, Kuruldan izin almak kaydıyla aracı kurumlar, yatırım ve 
kalkınma bankalan ile portföy yönetim şirketleri tarafından yapılabilir. Ticari bankalar 
yatırım damşmanlığı faaliyetinde bulunamazlar. 

Yatırım danışmanlığı faaliyetinde bulunacak yatırım kuruluşlanmn; 

a) Bu faaliyet için öngörülen asgari öz sermaye yükümlülüğünü yerine getirmiş olması, 

b) Lisans mezunu ve finans piyasalannda en az 3 yıllık tecrübesi olan yeterli sayıda 
yatırım damşmanmı istihdam etmiş olması, 

c) Yatınm damşmanlığı faaliyetinin yürütülmesini teminen araştırma birimini 
oluşturmuş olması, 

d) Birim yöneticisini ve ona bağlı olarak çalışacak yeterli sayıda araştırma uzmanını 
görevlendirmiş olması, 

zorunludur. 

Ticari bankalann yatırım danışmanlığı faaliyetinde bulunamaması özellikle "Özel 
Bankacılık" olarak adlandırılan ticari banka şubelerinde yürütülen faaliyetlerin hukuki 
durumunda soru işaretleri oluşturmuştur. Zira söz konusu bankalarda kişilere yönelik finansal 
işlem ve araçlar önerilmektedir. Bu şubelerde yapılan faaliyetlerin kişilerin mali durum ve 
risk getiri tercihlerini dikkate alınarak yürütülmesi durumunda portföy yöneticiliği ya da 
yatırım danışmanlığı faaliyetlerinden birisi olacağı kabul edilmeli ve bu faaliyetin bir şekilde 
yetkili kurum elemanları yoluyla yürütülmesine yönelik organizasyon yapısı oluşturulmalıdır. 

1.1.14.2. Yatırım Danışmanlığı Faaliyetinin Yürütülme Esasları 

Yatmm danışmanlığı faaliyetinin yürütülmesi sırasında yatmm kuruluşlan tarafından; 
a) Yatınmcılann yerindelik testi kapsamında elde edinilen bilgiler dikkate almarak en 
uygun yatmm karanm almalanm sağlayacak yönde tavsiyede bulunulması, 
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b) Sunulan yorum ve tavsiyelerde yatmmcılan yanıltıcı, aldatıcı, bilgi ve tecrübe 
eksikliklerini istismar edici, yanlış, gerçek dışı veya "en sağlam", "en iyi", "en güvenilir" gibi 
sübjektif ve abartılı ifadelere yer verilmemesi, 

c) Yorum ve tavsiyelerin özenle hazırlanması ve objektif olması, 

ç) Sunulan yorum ve tavsiyelerin güvenilir kaynak, belge, rapor ve analizlerle 
desteklenmesi, söz konusu kaynaklann kesinliği hakkında şüphelerin bulunması durumunda 
bu hususa açıkça yer verilmesi, 

d) Herhangi bir sermaye piyasası aracının halka arzına ilişkin olarak yapılan yorum ve 
analizlerde, yatınmcılann doğru ve eksiksiz bilgilendirilmesini teminen, yayımlanmışsa 
izahname ve satışa ilişkin belgelerde yer alan bilgilerin kullamiması, aksi takdirde söz konusu 
halka arza ilişkin ayrmtıh bilgilerin yer aldığı izahname ve satışa ilişkin diğer belgelerin 
yayımlanacağının belirtilmesi, 

e) Belirli bir getirinin sağlanacağına dair herhangi bir vaat veya taahhütte kesinlikle 
bulunulmaması, 

f) Her türlü öngörü, tahmin ve fiyat hedeflerine, bunlann öngörü, tahmin ve fiyat hedefi 
olduğu açıkça belirtilmek suretiyle yer verilmesi ve bunlann oluşturuhnasında kullanılan tüm 
önemli varsayımların belirtilmesi, 

g) Kurulun faaliyet alanına giren sonuçlanmış ya da sonuçlanmamış konular hakkında 
yalan, yanhş, yanıltıcı ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunuhnaması, 

ğ) Yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek nitelikte olan araştırma 
sonuçlanmn, yatırımcılara duyurulmadan önce kendilerinin veya üçüncü şahısların lehine 
kullanılmaması, zorunludur. 

Yatmm danışmanlığı faaliyetinin esaslannı düzenleyen bu ilke ve esaslann üç temel 
düşünceye dayandığı değerlendirilmektedir. 

Bunlardan ilki yatırımcının korunmasıdır. Sunulan hizmette yerindelik testi 
uygulaması, yatırımcıları yanıltmaya yönelik yalan yanlış ifadeler kullanılamaması, getiri 
taahhüdünde bulunulamaması bu ilkenin göstergeleri olarak ifade edilebilir. 

İkincisi objektifliktir. Güvenilir kaynak ve belgeler kullamiması, mesnetsiz bilgi 
verilememesi, varsayımlann ve kaynaklann paylaşılması, izahnamede yer alan bilgilerin 
kullanılma zorunluluğu bu ilkenin göstergeleri olarak ifade edilebilir. 

Üçüncüsü ise çıkar çatışmasının önlenmesidir. Araştırma sonuçlanmn kendi lehine 
kullanılamaması bu ilkenin göstergesi olarak ifade edilebilir. Diğer taraftan söz konusu ilkeye 
ilişkin olarak Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin 50'nci maddesinde ayn bir düzenleme de 
yapılmıştır. Söz konusu düzenlemede 
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a) Yetkili kuruluşların yatırım danışmanlığı faaliyeti strasmda sunulan yorum ve 
tavsiyelerin objektifliğini etkilemesi muhtemel nitelikteki tüm ilişki ve koşullan, 
özellikle yorum ve tavsiyenin ilgili olduğu sermaye piyasası aracına ilişkin önemli 
fmansal çıkarlarını veya ihraççı ile olan önemli çıkar çatışmalarmı müşteriye 
açıklamakla yükümlü olduktan, 

b) Söz konusu yükümlülüğün yetkili kuruluşlar ile istihdam ilişkisi doğuracak bir 
sözleşme çerçevesinde veya herhangi bir sözleşme olmaksızın çahşan ve tavsiyenin 
hazırlanmasına katılan tüm gerçek veya tüzel kişiler için de geçerli olduğu, 

c) Sunulan yorum ve tavsiyelere konu ihraççı ile yetkili kuruluşun karşılıklı olarak 
ödenmiş sermayelerinde veya oy haklarında %1 veya daha fazla oranda sahip 
oldukları paylara, sahip olduklan yönetim imtiyazına, aralanndaki kredi sözleşmesi, 
kira kontratları gibi diğer önemli fınansal ilişkiler bulunması durumunda, bunlara 
ilişkin bilgilerin de müşteriye açıklanmasının zorunlu olduğu, 

hüküm altma ahnmıştrr. 

Aynca Yatmm Hizmetleri Tebhği'nde yetkih kuruluşlar tarafindan yürütülen yatırım 
danışmanlığı faaliyeti kapsamında; 

a) Sermaye piyasası aracı için hedef fiyat belirlenmesinde kullanılan değerleme esasları 
ile yöntemine ilişkin yeterli özet bilgilerin, 

b) Tavsiyede yer alan yatmm süresi de dahil "al", "sat" veya "tut" gibi ifadelerin 
anlamları ile yatırıma ilişkin uygun risk uyanlan ve değerlendirmede kullamlan varsayımlara 
ilişkin duyarlılık analizlerinin, 

c) Yorum ve tavsiyeleri hazırlayanın kimlik bilgilerinin, 

yorum ve tavsiye sunulan yatırımcılara, talep edilmesi durumunda açıklanmasmm 
zorunlu olduğu hükme bağlanmıştır. 

Yukarıda (a) ve (b) bentlerinde yer alan bilgilerin yorum ve tavsiyeye oranla önemli 
ölçüde uzun olması durumunda, değerleme ve yöntemlerde herhangi bir değişiklik 
olmaması kaydıyla, ilgili kuruluşun internet sitesi gibi, müşteriler tarafmdan bilgilere 
kolayca ve doğrudan ulaşılabilecek bir yere açıkça ve dikkat çekici şekilde atıfta bulunulması 
yeteriidir. 

1.1.15. Halka Arza Aracılık Faaliyeti 

Mülga 2499 sayılı Kanun'un 30'uncu maddesinde halk arza aracılık faaliyeti "Kurul 
kaydına alınacak sermaye piyasası araçlannm ihraç veya halka arz yoluyla satışına aracılık" 
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olarak tantmlanmış ve konuya ilişkin diğer detaylar Seri: V, No: 46 sayılı Aracılık Faaliyetleri 
Tebhği'nde düzenlenmişti. 

6362 sayılı Kanun'un 37'nci maddesinde halka arza aracılık faaliyeti bir yatıran hizmet 
ve faaliyeti olarak tanımlamış ve 

a) Sermaye piyasası araçlarının halka arzında yüklenimde bulunularak satışa aracılık 
edilmesi olarak ifade edilen "aracılık yüklenimi" ve 

b) Sermaye piyasası araçlannm halka arzında yüklenimde bulunmaksızın satışa aracılık 
edilmesi olarak ifade edilen " en iyi gayret aracılığı" 

olarak sınıflandırılmıştır. 

Kanun düzeyinde yapılan bu aymm yatmm kuruluşlannm yetkilendirilmesi aşamasında 
da kullamhnıştrr. Buna göre yatırım kuruluşlanna eskiden sadece "halka arza aracılık" yetki 
belgesi verilip, tüm faaliyetler ve şartlar bu çerçevede değerlendirilirken, yeni dönemde halka 
arza aracılığa ilişkin yetkiler ikiye ayrılmış, bunlar "en iyi gayret aracılığı" ve "aracılık 
yüklenimi" faaliyet izinleri olarak sayılmıştır. Bu iki duruma göre de yatıran kuruluşlanmn 
sahip olması gereken sermaye tutarlan işlemlerin yatmm kuruluşlan için taşıdığı risklere 
bağlı olarak farkhlaştınlmıştır. 

Kanun düzeyinde yapılan bu sınıflandırmayı Yatırım Hizmetleri Tebliği 51 ve 58'inci 
maddeleri arasında ayrıntılandırmıştır. Buna göre aracılık yüklenimi aşağıda yer alan 4 alt 
başlık olarak smıflandınimıştır. 

a) Bakiyeyi Yüklenim: Sermaye piyasası araçlarının halka arz yoluyla satışa 
sunulmasının ve satılamayan kısmmm tamamının bedeli satış süresi sonunda tam ve nakden 
ödenerek satın alınmasıdır. 

b) Tümünü Yüklenim: Sermaye piyasası araçlanmn, bedeh, satışın başlamasmdan 
önce tam ve nakden ödenmek suretiyle tamamının satm alınarak halka satılmasıdır. 

c) Kısmen Bakiyeyi Yüklenim: Sermaye piyasası araçlarının halka arz yoluyla satışa 
sunulmasının ve satılamayan kısmın bir bölümünün bedeli satış süresi sonunda tam ve nakden 
ödenerek satm alınmasıdır. 

d) Kısmen Tümünü Yüklenim: Sermaye piyasası araçlannm, bedeli, satışın 
başlamasından önce tam ve nakden ödenmek suretiyle bir kısmının satm alınarak halka 
satılmasıdır. 

En iyi gayret aracılığı ise "ihraç edilecek sermaye piyasası araçlarının, izahnamede 
belirtilen satış süresi içinde satışa sunulması, satılamayan kısmm ise satışı yapana iade 
edilmesi veya bunlan daha önce satın ahnayı taahhüt etmiş üçüncü kişilere satılması" olarak 
tanımlanmıştır. 
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Sermaye piyasası araçlarının halka arz edilmesi ile ilgili olarak 

a) İhraççı ve/veya halka arz edenler ile birlikte ihraç fiyatı, miktan ile halka arz 
sürecinin belirlenmesine yönelik çalışmalar yapılması, 

b) İzahnamenin onayı için sunulacak diğer bilgi ve belgelerin hazırlanarak Kurula 
başvuruda bulunulması, 

c) Konsorsiyum oluşturulması, 

d) Talep toplanması, 

e) Halka arz edilecek sermaye piyasası araçlarının satışına yönelik olarak yurt içi 
ve yurt dışı organizasyonlar düzenlenmesi ve satışın organize edilmesi gibi kurumsal 
finansman faaliyetlerinin yürütülmesi ve benzeri faaliyetler ile aracılık sözleşmesinde 
belirlenen diğer yükümlülüklerin yerine getirilmesi, 

f) Sermaye piyasası araçlarının halka arz edilmeksizin satışı sırasında bu 
ihraçlann belli bir grup yatmmcıya tahsisinde aracılık yapılması faaliyetleri de halka arza 
aracılık faaliyeti kapsamına dâhildir. 

Daha önce halka arza aracılık faaliyetleri arasında sayılan gişe hizmetleri ise Yatmm 
Hizmetleri Tebliği ile halka arza aracılık faaliyeti olmaktan çıkarılarak emir iletimine 
aracıhğm bir unsuru olarak sayılmıştır. 

1.1.15.1. Halka Arza Aracıhk Faaliyetinde Bulunabilecek Yabnm Kuruluştan 

Yukarıda genel olarak açıklamaya çalıştığımız halka arza aracılık faaliyeti Kuruldan 
gerekli faaliyet iznini almak kaydıyla aracı kurumlar ve kalkınma ve yatırım bankaları 
tarafından gerçekleştirilebilir. Bu faaliyet en iyi gayret aracılığını da kapsayan aracılık 
yüklenimi faaliyet izni veya sadece en iyi gayret aracılığı faaliyet izni alınmak suretiyle 
yapılabilecektir. 

Aracı kurumlann en iyi gayret aracılığı faaliyet izni için asgari 10.000.000 TL., aracılık 
yüklenimi faaliyet izni için ise asgari 25.000.000 TL. asgari özsermayeye sahip ohnası 
gerekmektedir. Sermaye şartına ilave olarak 

a) Yatırım kuruluşlannm smırlı saklama hizmeti vermek üzere faaliyet izni almış veya 
bu izni almak üzere Kurula başvurmuş olması, 

b) Halka arza aracılık faaliyetlerinin yürütülmesini teminen bir birim yöneticisini ve ona 
bağlı olarak çalışacak yeterli sayıda kurumsal finansman uzmanım görevlendirmiş olması 

gerekmektedir. 
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1.1.15.2. Halka Arza Aracılık Faaliyetinin Yürütülmesine tlişkin İlke ve Esaslar 

Halka arza aracılık faaliyetinin yürütülmesi sırasında aşağıdaki ilke ve esaslara 
uyulması zorunludur: 

a) Halka arza aracılık işlemleri, izahname ve satışa ilişkin diğer belgelerde, ilan ve 
reklamlarda ve halka arza aracılık sözleşmesinde belirlenen esaslar çerçevesinde yürütülür. 

b) Halka arz işlemleri strasmda piyasa bozucu eylem niteliğinde olabilecek faaliyetlerde 
bulunulamaz. 

c) Yatırım kuruluşlan halka arza aracılık faaliyetine ilişkin sunulan hizmetler 
karşılığında alınan ücretler dışında, kendilerine veya üçüncü şahıslara menfaat sağlanmasına 
imkân tanıyacak tasarruflarda bulunulamaz. 

ç) Sermaye piyasası araçlarmm halka arzı ile ilgili olarak, ilgih mevzuat ile belirlenen 
yükümlülüklere aykın işlem ve faaliyetlerde bulunulamaz. 

d) Sermaye piyasası aracının halka arzı ile ilgiU olarak, ihraççı ve/veya halka arz 
edenler hakkında detaylı ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayret gösterilir. 

e) Halka arz fiyatımn sermaye piyasası aracınm gerçek değerini en doğru şekilde 
göstermesi yönünde azami özen gösterilir. Fiyat tespit raporunun hazırlanması sırasında 
Kuralca belirlenen değerleme standartlarına uyulur. Fiyat tespit raporunda, halka arz fiyatının 
belirlenmesinde kullanılan yöntemlerin neden seçildiği ve bu yöntemler içerisinden fiyatın 
belirlenmesinde esas alman yöntem veya yöntemlerin seçihne gerekçeleri açıklanır. 

f) Halka arz sürecinde kamuya açıklanmamış bilgilerin kuram dışında ve kuram içinde 
halka arza aracılık faaliyetini yürüten birim dışındaki diğer birimlerle paylaşılması engellenir. 

g) Aracı kurumların halka arza aracılık faaliyetleri esnasında yüklenebilecekleri 
taahhütlerin tutan, Kurulun sermaye yeterliliği düzenlemeleri uyarmca belirlenen smm 
aşamaz. 

Yukarıda yer alan ilke ve esasların iki temel düşünceye dayandığı 
değerlendirilmektedir. 

Bunlardan ilki kamunun aydmlatılması yoluyla yatırmıcmm korunmasıdır. 

izahname ve satışa ihşkin belgelerin hazırlanması ve sürecin buna göre gerçekleştirilmesi, 
ihraççı hakkmda detaylı inceleme yapılması, halka arz fiyatının belirlenmesinde gereken özen 
ve dikkatin gösterilmesi ve bunun kamuya açıklanması bu husustaki örnekler olarak 
verilebilir. 

İkincisi ise çıkar çatışmasmm önlenmesi ve bilgi suiistimalinin önüne geçilmesidir. 

Halka arz sürecinde aracılık ücreti dışında menfaat temin etmeme, piyasa bozucu eylemler 
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gerçekleştirememe, kamuya açıklanmamış bilgilerin kullanılamaması bu husustaki örnekler 
olarak verilebilir. 

1.1.16. Saklama Hizmeti 

Avrupa Birliği düzenlemelerinde yan hizmet olarak yer alırken, 6362 sayılı Kanun'un 
37'nci maddesinde "sermaye piyasası araçlanmn müşteri namma saklanması ve yönetimi ile 
portföy saklaması" yatırım hizmet ve faaliyeti olarak sayılmıştır. 

Tanımdan da anlaşılacağı üzere saklama hizmeti Kanun düzeyinde bireysel (gerçek 
veya tüzel kişilere ait hesaplar) saklama ve kolektif (portföy) saklama olmak üzere ikiye 
aynimıştır. Bu aymma uygun olarak da kolektif saklama hizmeti Kurulun III-56.1 sayıh 
"Portföy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluşlara Üişkin Esaslar Tebliği" 
ile düzenlenmiş, bireysel saklama faaliyeti ise Yatırım Hizmetleri Tebliği ile düzenlenmiştir. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde saklama hizmeti 

a) Yatırım hizmet ve faaliyetleri sebebiyle veya emanetçi sıfatıyla veya idare etmek için 
veya teminat olarak veya her ne nam altında olursa olsun müşteriye ait kayden veya fiziken 
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasası aracının merkezi saklama kuruluşlarmda ve/veya 
yatırım kuruluşunun kendi nezdinde ve/veya işleme konu sermaye piyasası aracının niteliği 
itibariyle gerekli olması halinde başka bir yatırım kuruluşu nezdinde müşteri hesabına hak 
sahibi bazmda tutulması ve izlenmesi, her halükârda müşteri hesaplanna erişim yetkisi 
olması, 

b) Müşteri hesabına veya müşterinin talimatı ile açılmış alt hesaplarına sermaye piyasası 
araçlarına ilişkin anapara, faiz, temettü ve benzeri gelirlerin tahsili, ödenmesi, yeni pay ve 
bedelsiz pay ahna haklannm ve paylardan doğan oy haklannm kullanılması ve sermaye 
piyasası araçlarma ilişkin teminat takibi yapılması gibi hizmetlerin sunulması ile söz konusu 
işlemlerin yatırım kuruluşu nezdindeki müşteri hesaplarına yansıtılması 

olarak tanımlanmıştır. Yatırım Hizmetleri Tebliği düzenlemesinde saklama da en 
belirgin özellik varlıklann müşteri adına saklanması ve takip edilmesidir. 

Yukarıda yer alan tammlardan saklamamn iki temel işlevi olduğu görülmektedir. 
Bunlardan ilki sermaye piyasası araçlannm ve buna bağlı nakdin müşteri adına kendi 
nezdinde veya başka bir kurum nezdinde tutulmasıdır. İkincisi ise saklamaya konu varlıklara 
ilişkin yönetimsel işlemler diyebileceğimiz temettü, sermaye artırımı gibi işlemlerin 
gerçekleştirilmesidir. Aslında saklama yetkisi yatınm kuruluşu tarafından müşterilerinin 
sermaye piyasası araçları üzerinde tasarruf edebilme yetkisidir. Bu durum yatmm 
kuruluşlannın bir güven müessesesi olmalannın da göstergelerinden birisidir. 
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Bireysel saklama hizmeti smırlı saklama ve genel saklama olmak üzere ikiye ayrılmıştır. 

Smırlı saklama hizmeti; işlem aracıhğı ve portföy aracılığı ile ilgili olarak yetkili 
olunan ve aracılık hizmetine konu olan sermaye piyasası araçlannm, bireysel portföy 
yöneticiliğine ilişkin yönetilen portföylerin, aracılık yüklenimi ve en iyi gayret aracılığına 
ilişkin olarak ise halka arzına aracılık edilen sermaye piyasası araçlarının saklanması ile 
sımrlıdır. 

Yukandaki tanımdan anlaşılacağı üzere smtrlı saklama hizmetinde yatmm kuruluşu 

yetkili olduğu faaliyetlerine bağlı olarak kendi müşterilerine ait varlıkların saklamasını 
yapmaktadır. İlave olarak belirtmek gerekir ki emir aracılığı faaliyetini sürdüren yatırım 
kuruluşlanmn bu faaliyetleri dolayısıyla müşteri ile kurduklan ilişkilerden dolayı ortaya çıkan 
sermaye piyasası araçlan üzerinde saklama yetkileri bulunmamaktadır. 

Genel saklama hizmeti ise yetkili olunan ve işlemi yapılan yatırım hizmet ve 
faaliyetlerinden bağımsız olarak saklama hizmeti sunulmasıdır. Genel saklama hizmeti 
yatmm kuruluşlan tarafından başka yatırım kuruluşlarının müşterileri için saklama hizmeti 
verilmesi amacıyla yapılmış bir düzenlemedir. Piyasamızda özellikle yabancı yatınmcılarm 
emirlerinin iletimi ve gerçekleştirilmesi ile varlıklarının saklanması farklı kurumlar tarafından 
yapılmaktaydı. Bazı yatırım kuruluşlarımızın temel sermaye piyasası faaliyeti başka yatırım 
kuruluşu müşterilerine saklama hizmeti sunmak şeklindeydi. Piyasada mevcut olan emir 
iletimi ve gerçekleştirilmesi faaliyeti ile saklama hizmetinin başka kuruluşlar tarafından 
gerçekleştirilmesi şeklindeki uygulama düzenleme altına alınmıştır. 

Genel saklama faaliyet izni sınırlı saklama faaliyet iznini kapsamamaktadır. Smırlı 
saklama faaliyet izni için ayrıca bir başvuru yapılması ve izin alınması gerekmektedir. 

1.1.16.1. Saklama Hizmetinde Bulunabilecek Yatırım Kuruluşları 

Sınırlı saklama hizmeti işlem aracılığı, portföy aracılığı, portföy yöneticiliği ve halka 
arza aracılık (aracılık yüklenimi ve en iyi gayret aracılığı) faaliyetlerinden herhangi birisini 
yapmaya yetkili yatırım kuruluşlan tarafından yapılabilmektedir. Bir yatmm kuruluşu 
tarafından bu işlemlerin tam olarak yerine getirebilmesi için smırlı saklama yetkisinin 
bulunması zorunludur. 

Genel saklama ise bankalar ile işlem aracılığı, portföy aracılığı, portföy yöneticiliği ve 
halka arza aracılık (aracılık yüklenimi ve en iyi gayret aracılığı) faaliyetlerinden herhangi 
birisini yapmaya yetkili aracı kurumlar tarafından yapılabilir. Tammdan da görüleceği üzere 
bankalar tarafından sadece genel saklama hizmeti verilmesi ve bunun dışında herhangi bir 
yatırım hizmet ve faaliyetinde bulunulmaması mümkündür. 
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Bankalar emir iletimine aracılık ettikleri sermaye piyasası araçlanna ilişkin genel 
saklama hizmeti sunamamaktadırlar. 

Bankaların emir iletimine aracılık etmek zorunda oldukları sermaye piyasası araçtan 
paylar (hisse senetleri), Borsa'da işlem gören paya ve pay endekslerine dayalı türev araçlardır. 
Bunun dışındaki tüm sermaye piyasası araçlarında bankalar işlem aracılığı veya portföy 
aracıhğı yapabilmektedirler (kaldrraçh alım satım işlemleri hariç). Dolayısıyla Yatmm 
Hizmetleri Tebliği ile banka-banka aracı kurumu ilişkisinde bankalar pay ve paylar ile pay 
endekslerine dayalı araçlarda emir iletimine aracılık yapacaklarsa saklama yapamayacaktan 
için bu saklama hesaplanm aracı kurumlara aktarmak durumunda kalacaklardır. Tebliğin tam 
olarak yürürlüğe girmesi ile birlikte bu hükme bağlı olarak bankalann sahibi olduktan aracı 
kurumlarmm saklama hesaplannda büyük bir artış olacağı gibi, bu hesaplardaki işlemlere 
ilişkin operasyonel işlemlerde de artışlar beklenmelidir. Bu ise sonuç olarak ilave personel ve 
teknolojik yatırımı gerektirecektir. 

Genel saklama hizmeti faaliyet iznine sahip olan yatmm kuruluşlarının portföy 
saklayıcısı olması için aynca portföy saklayıcısı faaliyet iznini alması gerekecektir. 
Dolayısıyla portföy saklayıcıhğı için genel saklama faaliyet izni olması gerek şart 
durumundadır. 

Genel saklama hizmetine ilişkin bir diğer husus ise, daha önce uygulaması olmayan 
aracı kurumlann bu faaliyet iznini alarak diğer aracı kurumlann saklayıcısı konumuna 
gelebilecek olmalarıdır. 

Sınırlı saklama hizmeti vermek isteyen aracı kurumların 10.000.000 TL., genel saklama 
hizmeti vermek isteyen aracı kurumların ise 25.000.000 TL. asgari özsermayeye sahip 
olmalan gerekmektedir. Bankalar için sermaye şartı aranmamaktadır. 

Buna ilave olarak saklama hizmeti verecek yatınm kuruluşlanmn (banka ve aracı 
kurumların); 

a) Genel saklama hizmeti sunacakların münhasıran olmak üzere saklama hizmetinden 
sorumlu birimi veya birimleri kurmuş ve yeterli sayıda ihtisas personelini istihdam etmiş 
olması, 

b) Saklama hizmetini yerine getirebilmesi için gerekli bilgi işlem sistemlerini ve 
teknolojik altyapıyı kurması ve işlerliğini sağlaması, buna yönelik gerekli düzenlemeleri 
yapması ve bilgi işlem altyapısmı kötü niyetli yazılımdan koruması ve saklamaya yetkih 
yatırım kuruluşu nezdinde gerçekleşebilecek suiistimal ve dolandırıcılığın önlenmesi de dahil 
tüm tedbirleri alması. 
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c) Nezdlerinde gerçekleşebilecek personel veya sistemden kaynaklanan suiistimal ve 
dolandmcıhğm önlenmesi için gerekli tüm önlemleri alması, 

d) Saklama hizmeti sunulması sırasında müşteriye ait bilgilerin müşteri çıkarlanna 
aykırı olarak kurum dışında ve kurum içinde farklı birimler arasında paylaşılmasım 
engelleyecek iş akış prosedürlerini ve organizasyon yapısını oluşturmuş olması, 

gerekmektedir. 

1.1.16.2. Müşteri Hesaplarının İzlenmesine ve Müşteriye Bildirime İlişkin Esaslar 

Finansal piyasalar güven üzerine inşa edilirler. Bu güvenin temel sağlayıcısı ise 
yatınmcı varlıklanmn sui-istimallere karşı korunmasıdır. Müşteri varlıklarm korunması ve 
izlenmesi de yatınmcmm korunması ve güven tesisi açısından kritik öneme sahiptir. Bu 
anlamda sermaye piyasamızda saklama hizmetine ilişkin oluşturulan esas ve ilkeler aşağıda 
yer almaktadır. Bu ilke ve esasların temelinde yatırımcı varlıklarının korunması ve müşteri 
bazında takibi ile yatırımcıların portföyleri hakkında tam ve zamanında 
bilgilendirilmesi bulunmaktadu-. 

a) Saklamada bulunan müşteri varlıkları ve nakit; mülkiyet, miktar ve yer durumunu 
tam, doğru ve güncel olarak gösterecek şekilde tutulmak zorundadır. Saklama hizmeti alan 
müşterinin varlıkları ve nakdi, saklama hizmeti veren kurumun ve diğer müşterilerinin 
nakitlerinden ayn takip edilmelidir. Bunun tek istisnası yurtdışmda yerleşik yatınmcdann 
nakilleridir. Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde yurtdışında yerleşik müşteriler için nakit, hak 
sahibi bazında izlenme uygulamasında istisna tutulmuştur. Bunun nedenin ise genel saklama 
hizmetinde özellikle yurtdışında yerleşik müşterilerde nakillerin işlemci kuruluş tarafından 
yönetilmesi, sermaye piyasası araçlarmm ise genel saklama hizmetini yerine getiren kuruluş 
olduğu değerlendüilmektedir. 

b) Yatırım kuruluşlanmn saklama hizmeti verdikleri müşteri hesaplarına ilişkin 
bilgilerin gizliliği esastır. Bunun istisnası ise müşterinin bilgilendirilerek mevzuatta yetkili 
kılmanlara bilgi verilmesidir. 

c) Yurt dışı piyasalarda alım satımına aracılık edilen veya saklama hizmeti sunulan 
sermaye piyasası araçlarmm yurt dışında faaliyet gösteren bir kuruluş nezdinde saklanması 
için, ilgili ülke otoritesinin saklama hizmetine ilişkin düzenlenmelerinin olması ve saklama 
hizmeti alman kuruluşun da bu düzenlemelere tabi olması şartı aranu-. Ancak, işleme konu 
sermaye piyasası aracmm nitehği itibariyle ilgih ülke otoritesi tarafından yetkilendirilen bir 
kuruluş nezdinde saklanamaması durumunda müşterinin yazıh onayı alınarak başka bir 
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kuruluştan saklama hizmeti alınılabilir. Yurtdışı piyasalarda saklama hizmetinlıı müşteri 
bazında obnası şartı bulunmamaktadır. 

d) Saklama hizmeti sunulan müşteriler ile saklamaya yetkili yatmm kuruluşunun iç 
kontrolden sorumlu birimi veya personeli tarafindan müşteriye ait sermaye piyasası araçları 
ve nakde ilişkin her takvim yılında en az 1 defa yazılı veya elektronik ortamda 
mutabakat sağlanması zorunludur. Söz konusu mutabakat işlemlerinin sonucu iç 
kontrolden sorumlu olmak üzere istihdam edilen en üst düzey personel tarafından aracı 
kurumun yönetim kuruluna, bankanın iç denetim komitesine ve ihtilaf olması halinde Kurula 
3 iş günü içerisinde yazılı olarak bildirilir (Bu uygulama daha önce zorunlu olmamakla 
birlikte pek çok yatırım kuruluşu tarafindan gerçekleştirilmekteydi. Ancak hareketsiz müşteri 
hesaplannda yaşanan sui-istimallerin önüne geçilmesi amacıyla yılda bir kez de olsa bir 
zorunluluk olarak düzenlenmiş olması önem arz etmektedir). 

e) Profesyonel müşterilerden yazılı onay alınması durumunda müşterilerle mutabakat 
yapılması zorunlu değildir. 

f) Saklamaya yetkili yatmm kuruluşu tarafından müşterilere ait sermaye piyasası 
araçlanna ve nakde ilişkin olarak müşterilere Kurulun belge kayıt düzenlemelerinde yer alan 
esaslar çerçevesinde ayda bir bildirim yapılması esastır. Bildirim, müşterilere ait sermaye 
piyasası araçları ve nakde ilişkin asgari olarak tarih ve sermaye piyasası aracı bazında 
saklama bakiyelerini içermelidir. Bildirim elektronik ortamda da yapılabilir, ancak bu 
durumda ispat yükü yatmm kuruluşuna aittir. 

g) Müşterilerle sözleşme imzalanması veya bu hususa çerçeve sözleşmede yer 
verilmesi şartıyla profesyonel müşterilere bildirim yapılmayabilir. Müşteriye sunulan diğer 
yatırım hizmet ve faaliyetleri dolayısıyla yapılan bildirimin müşterilere ait sermaye piyasası 
araçlan ve nakde ilişkin asgari olarak tarih ve sermaye piyasası aracı bazında saklama 
bakiyelerini içermesi halinde, müşteriye ayrıca bildirim yapılmayabilir. 

1.1.16.3. Müşteri Varlıklarma tlişkin Yapılması Gereken tşlemler 

Yukarıda belirtilen yatmmcı varlıklann korunmasına yönelik önemli bir uygulama ise 
varlıklara ilişkin düzenh mutabakat yapılmasıdır. Bu mutabakat bir kurala bağh olmaksızm 
Yatmm Hizmetleri Tebliği öncesinde yatırım kuruluşlan tarafmdan düzenli olarak yapılan bir 
işlemdi. Bu işlemin temelinde sermaye piyasası araçlarmda merkezi saklamanm Merkezi 
Kayıt Kuruluşu A.Ş. (MKK) ya da İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank) 
nezdinde yapılması ve bu kurumların kayıtlarının esas alınmasıdır. Bu nedenle bu 
kurumlardaki müşteri bazında kayıtlar ile yatmm kuruluşlan nezdindeki müşteri bazında 
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kayıtlann birbiriyle tutarh olması büyük önem taşımaktadır. Bunu sağlamak üzere Yatmm 
Hizmetleri Tebhği'nde aşağıda yer alan uygulamalar mevzuatımıza alınmıştır. 

a) Saklamaya yetkili yatırım kuruluşu müşteriye ait sermaye piyasası araçlarına 
ilişkin müşteri bazında, nakillere ilişkin olarak ise toplu olarak veya müşteri bazında kendi 
nezdindeki hesap ve kayıtlar ile merkezi saklama kuruluşları ve/veya başka bir saklamaya 
yetkili kuruluş nezdindeki hesap ve kayıtlar arasmda günlük mutabakat sağlamak zorundadır. 

b) Yönetilen bireysel portföylerin başka bir yatmm kuruluşunda saklanması 
durumunda portföy yöneten kuruluş ile saklama hizmeti veren kuruluş arasında da bu hüküm 
uygulanır. 

c) Mutabakatlaşma snasmda çıkan uyumsuzluğun bütün önlemlerin alınmasma 
rağmen 3 iş günü içerisinde giderilememesi durumunda saklamaya yetkili yatmm 
kuruluşunca müfettiş veya iç denetimden sorumlu olmak üzere istihdam edilen en üst düzey 
personel tarafından derhal konuya ilişkin olarak 

1 . Aracı kurumun yönetim kuruluna veya bankamn iç denetim komitesine 

2. Kurul'a 

yazılı olarak bilgi verilmesi zorunludur. 

d) Uyumsuzluğun yatmm kuruluşunun mali durumu üzerinde önemli etkiye yol 
açacak nitelikte olması halinde uyumsuzluğun tespit edilmesini müteakip 3 iş günlük süre 
beklenmeksizin derhal konuya ilişkin olarak yatmm kuruluşunun yönetim kuruluna veya iç 
denetim komitesine ve Kurula bilgilendirme yapılması zorunludur. 

1.1.16.4. Müşteri Hesaplarındaki Nakit Alacak Bakiyelerinin Kullanım Esasları 

Yatmm kuruluşlannda sermaye piyasası işlemlerine bağh olarak gün sonlannda kalan 
nakit bakiyelerin değerlenmesi uygulaması Seri: V, No: 46 sayıh Aracılık Faaliyetleri Tebliği 
ile de düzenlenmiş bir husustu. Benzer düzenleme Yatırım Hizmetleri Tebliği ile de yapılmış 
olup, bu düzenlemenin temelinde de yatırımcı varlıklarının ve yatırımcının korunması ilkesi 
yatmaktadır. Söz konusu düzenlemeye göre; 

a) Yatmm kuruluşlan, çerçeve sözleşmesinde müşterinin verdiği yetkiye bağh 
olarak, gün içinde herhangi bir müşteri emrine konu olmayan ve gün sonu itibanyla alacak 
bakiye veren müşteri hesaplanndaki nakitleri, muhasebe sistemlerinde hesap bazında izlemek 
kaydıyla, toplu olarak veya müşteri bazında değerlendirebilirler. Burada dikkat edilmesi 
gereken husus hesaplann müşteri bazmda izlenmeye devam edilmesi, ancak pazarlık gücü 
oluşturmak için değerlendhmenin toplu olarak yapılabilmesidir. 
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b) Söz komısu nakitlerin toplu olarak değerlendirilmesi halinde elde edilen gelirlerin 
müşteri hesaplanna oransal olarak dağıtılması esastır. 

c) Yatırım kuruluşlarının, çerçeve sözleşmesinde açıkça belirtmek kaydıyla müşteri 
hesaplarında kalan nakit alacak bakiyelerinin kullanımında alt limit belirlemeleri mümkündür. 
Belirlenen bu alt limite ilişkin değişikliklerin de ispat yükü yatınm kuruluşunda olmak üzere 
müşterilere yazılı olarak veya en seri iletişim aracıyla bildirilmesi zorunludur. 

d) Müşterilerin hesaplanndaki nakit alacak bakiyeleri, müşteriler tarafından talep 
edildiği takdirde en geç 1 iş günü içerisinde ödenmek üzere değerlendirilebilir. Belirlenen 
limitin altında kalan müşteri nakitleri çerçeve sözleşmedeki hüküm, getiri talep etmeyen 
müşterilerin nakitleri ise çerçeve sözleşmeden ayrı olarak müşterilerden münferiden alınacak 
yazıh onay doğrultusunda ve anapara zarara uğratılmamak şartıyla, getirişi aracı kurumda 
kalacak şekilde değerlendirilebilir. 

e) Bankalar nezdinde tutulmakta olan müşteri nakitlerinin aracı kurum müşterileri 
için açılacak olan münferit bir hesapta, aracı kurumun kendi nakit varlığından ayn olarak 
izlenmesi esastır. Müşteriler adına açılacak olan hesap açıkça ilgih aracı kurum müşterilerine 
ait olduğu belirtilecek şekilde tanımlanır ve amacı dışında kullanılamaz. Müşteri nakit 
varlıklarının saklandığı hesaplar kredi teminatı olarak gösterilemez, bu hesaplar üzerinde aracı 
kurum lehine blokaj, rehin ve benzeri takyidat tesis edilemez. 

f) Aracı kurum tarafından müşteri hesabı olarak tayin edilmiş bir banka hesabı 
açtırılırken, bankaya söz konusu hesaptaki paranın aracı kurumun müşterilerine ait olduğu ve 
herhangi bir şekilde yatırım kuruluşunun kendi hesabı ile birleştirilmeraesi gerektiği hakkında 
yazılı bilgi verilmesi ve bankadan konuya ilişkin onay alınması zorunludur. Açılan hesabın 
ismi yatınm kuruluşunun banka nezdindeki diğer hesaplanndan yeterince ayırt edilebilecek 
şekilde olmalıdır. Banka tarafından 15 iş günü içerisinde konuya ilişkin onay verilmemesi 
durumunda yatırım kuruluşu ilgili tutarı başka bir bankaya aktarmak zorundadır. 

Yukarıda (e) ve (f) bentleri yer alan hükümler sermaye piyasamızda yaşanan önemli bir 
sorunun önüne geçilmesi amacıyla yapılmıştır. Zira faaliyetlerine mali durumun bozulması, 
dolandmcılık vb. nedenlerle son verilen ya da faaliyetleri durdurulan aracı kurumlarda 
müşteri nakitleri o aracı kurum adına bankalarda değerlendirmeye tabi tutulmakta ve aracı 
kurumun borcu nedeniyle söz konusu nakitler aracı kurum varlığı gibi değerlendirilip 
üzerinde tasarruf edilebilmekteydi. Yeni Tebliğ bu uygulamanm önüne geçebilmek için 
müşteri nakitlerinin değerlendirilmesinde aracı kurum-banka ilişkisinde aynntıh düzenlemeler 
getirmiştir. 
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Diğer taraftan eski Tebliğ'de yer alan "değerlendirilmeye konu nakitler Yatmmcılan 
Koruma Fonu güvencesinden çıkmaz" hükmü yeni Tebliğe taşınmamıştır. Söz konusu husus, 
"Yatırımcıların Tazmini ile Tedrici Tasfiye Usul ve Esasları Hakkında Yönetmelik" in 16'ncı 
maddesinde yer alan "Tazminin kapsamını, yatırımcılara ait olan ve yatırım hizmeti ve 
faaliyeti veya yan hizmetler ile bağlantılı olarak yatırım kuruluşu tarafından yatmmcı adına 
saklanan veya yönetilen nakit ödeme veya sermaye piyasası aracı teslim yükümlülüklerinin 
yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler oluşturur." hükmü ile korunmuştur. 

1.1.16.5. Bireysel Portföylere İlişkin Özel Hükümler 

Kurulun portföy yönetim şirketleri ve bu şirketlerin faaliyetleri ile ilgili düzenlemeleri 
sakh kalmak kaydıyla, genel saklama hizmeti vermek üzere faaliyet izni almış yatınm 
kuruluşlarının, portföy yönetim şirketleri veya başka yatırım kuruluşlan tarafından yönetilen 
bireysel portföylere ilişkin saklama hizmeti vermesi durumunda; 

a) Finansal varlıklann her bir yatmmcı adma açılmış ayn bir saklama hesabmda 
saklanması, 

b) Fiziken veya kayden saklanması mümkün olmayan varlıklann mevcudiyetini ve 
yatmmcıya aidiyetini gösteren belgelerin ilgili hesaplara kaydedilmek üzere saklama 
hizmetini verecek kuruluşa teslim edilmesi, 

gerekir. 

Bu çerçevede aşağıdaki ilke ve esaslara uyulur; 

a) Müşteriler adma hesap açılması esas olmakla beraber saklama hizmetini verecek 
kuruluş takas talimatlarını yerine getirirken müşterilerin nakit ve menkul kıymet transferleri 
için havuz hesabı kullanarak toplu takas yapabilir. Toplu takas yapılması halinde, müşterilerin 
sahip olduğu varlıklann müşteri hesaplanna dağıtılarak müşteri bazında izlenmesi ve haklann 
takibinin bireysel bazda yapılması, saklama hizmetini verecek kuruluşun, toplu hesaptan 
yapılacak serbest nakit veya varlık transferlerinin sadece müşteriler adına bu müşteriler ile 
portföy yönetimine yetkili kuruluş arasında yapılan sözleşme çerçevesinde açılmış olan 
hesaplara gerçekleştirilmesi gerekir. 

b) Saklama hesabının vekaleten portföy yönetimine yetkili kuruluş tarafından açılması 
halinde, saklama hizmetini verecek kuruluşun hesabm açılmasmı müteakip müşteriye hesap 
bilgilerini ve değişiklik olması halinde de değişiklikleri bildirmesi gerekir. 

c) Portföy yönetimine yetkili kuruluş tarafından saklama hizmetini verecek kuruluşa 
bilgi verilmeden müşteriler adma herhangi bir kurum nezdinde hesap açılamaz. 
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ç) Portföy hesabına yapılacak işlemlerde sözleşme uyarınca müşteriden önceden teyit 
alınması zorunluluğu olması halinde, saklama hizmetini verecek kuruluş tarafından 
müşterilere blokaj koyma imkanı getirilebilir. 

d) Saklama hizmetini verecek kuruluşun, müşterileri Kurulun belge ve kayıt ile ilgili 
düzenlemelerine göre asgari ayda 1 defa bilgilendirmesi, ayrıca internet şubesi üzerinden 
müşterilerin hesap bilgilerine anlık erişimini sağlaması gerekir. 

e) Saklama hizmetini verecek kuruluşım müşterilerin portföylerinde yer alan finansal 
varlıklar üzerindeki haklarını etkileyebilecek durumları ve hesaplannda gerçekleştirilen 
önemlilik arz eden varlık ve nakit hareketlerini müşterilere en kısa zamanda bildirmesi 
gerekir. 

f) Müşteriler için yapılan işlemlerde nakit ve varlık hareketleri teslim karşılığı ödeme 

ilkesine göre yapılır. Teslim karşılığı ödeme ilkesi, işleme taraf olan kuruluşun, varlıkların 
kendisine ulaşması ile eş anlı olarak nakit çıkışını ya da nakdin teslim alınması ile eş anlı 
olarak varlık çıkışını yapmasmı ifade eder. Portföy yöneticiliği faaliyeti kapsamındaki 
işlemler hariç olmak üzere finansal varlıklann tesliminde veya saklama hesabından çıkışmda 
müşterilerin yazılı talimatı gerekir. 

Diğer taraftan bireysel portföy yöneticiliği faaliyet izni çerçevesinde portföy yönetimi 
yapan yatırım kuruluşlannın kendi yönettikleri bireysel portföyler için sundukları sınırlı 
saklama hizmeti strasmda yukarıda yer alan ilke ve esaslar kıyasen uygulamr. 

1.1.17. Yan Hizmetler 

Yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinin bir devamı niteliğinde olan, ancak faaliyet izni 
alınmasmı gerektirecek nitelikte değerlendirilmeyen faaliyetler olarak ifade edebileceğimiz 
yan hizmetler 6362 sayıh Kanun'un 38'inci maddesinde 

a) Sermaye piyasaları ile ilgili danışmanlık hizmetleri sunulması, 

b) Yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile sınırlı olarak kredi ya da ödünç verilmesi ve 
döviz hizmetleri sunulması, 

c) Sermaye piyasası araçlarma ilişkin işlemlerle ilgili yatırım araştırması ve finansal 
analiz yapılması veya genel tavsiyede bulunulması, 

ç) Aracılık yükleniminin yürütülmesi ile ilgili hizmetlerin sunulması, 

d) Borçlanma veya başka yollardan finansman sağlanmasında aracılık hizmeti 
sımulması, 

e) Servet yönetimi ve finansal planlama yapılması, 

f) Kurulca belirlenecek diğer hizmet ve faaliyetlerde bulımuhnası 
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olarak sayılmıştır. 

Mülga Kanun'da yer almayan yan hizmet kavramı saklama hizmeti dışmda MiFED'in 1 
no'lu ekinde yer alan yan hizmetler sınıflandırmasına uygun olarak yapılmıştır. Yan hizmet 
kavramı içinde yer alan danışmanlık hizmetleri, aracılık yüklenimi, kredili işlem ve araştırma 
gibi hizmetler ileriki bölümlerde açıklanacağı üzere Yatırım Hizmetleri Tebliği ile 
yürürlükten kaldınlan Seri: V, No: 55 sayılı Yatırım Danışmanlığı Tebliğ ve Seri: V, No: 46 
sayılı Aracılık Faaliyetleri Tebliği ile düzenlenmiş olan hususlardır. Yan hizmet olarak 
nitelendirilen kredi ve ödünç işlemleri ise hâlihazırda Seri: V, No: 65 sayılı "Sermaye 
Piyasası Araçlannın Kredili Alım, Açığa Satış ve Ödünç Alma ve Verme İşlemleri Hakkında 
Tebliğ" ile düzenlenmiş bulunmaktadır. Servet yönetimi ise bir faaliyet türü olarak sermaye 
piyasamıza 6362 sayılı Kanun ile girmiş bulunmaktadır. 

Yan hizmetler başlığı altındaki faaliyetler. Kurul iznine gerek kalmaksızın tüzel veya 
gerçek kişilerce serbestçe yürütülebilecek faaliyetlerdir. Ancak 6362 sayılı Kanun bu 
faaliyetlerin yatırım kuruluşlan tarafından yapılması durumunda Kurulun belirleyeceği 
esaslara uyma zorunluluğu getirmektedir. Söz konusu faaliyetler başlıklar halinde aşağıda 
incelenecektir. 

1.1.17.1. Sermaye Piyasaları ile İlgili Danışmanlık Hizmetleri Sunulması 

Seri: V No:55 sayılı Yatırım Danışmanlığı Tebliği'nin "Yatırım danışmanlığı yetki 
belgesine sahip kuruluşlarm faaliyette bultmabilecekleri diğer alanlar" başlıkh 6'ncı 
maddesinin (a), (b), (c) ve (d) bentlerinde sayılan hususlar Yatırım Hizmetleri Tebliği'ne 
71 'inci madde olarak alınmıştır. Maddede sayılan hizmetlere benzer nitelikteki hizmetlerin de 
bu kapsamda değerlendirileceği ifade edilerek, bu yan hizmet kapsamında tek tek sayılan 
hizmetlerin örnek niteliğinde olduğu, btma benzer hizmetlerin de yatmm kuruluşlan 
tarafından yerine getirilebileceği düzenleme altma alınmıştır. 

Yatırım Hizmetleri Tebliğinde yer alan sermaye piyasalan ile ilgili damşmanlık 
hizmetleri sunulmasına ilişkin faaliyetler aşağıda yer almaktadır. 

a) Şirketlerin uzun ve kısa vadeli finansal hedefleri, risk tercihleri, nakit gereksinimleri 
ve vergi mevzuatı karşısındaki durundan dikkate alınarak yatırım planlannm oluşturulması. 

b) Şirketlerin, aktif-pasif yönetimi çerçevesinde finansal durum tablosu analiz edilmesi, 
gelir kaynaklanmn aynştırılması, finansman seçeneklerinin tespit edilmesi, risklerin 
tanımlanması ve azaltılması veya gelirlerin artmiması yoluyla mali profillerinin geliştirilmesi 
gibi konularda yazdı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulması. 
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c) Şirketlerin, birleşme, bölünme, ele geçirme ve iş ortaklıklanmn kurulması ve benzeri 
sermaye veya ortaklık yapılanndaki değişikliklerle ilgili yeniden yapılandırılma faaliyetleri ve 
tasfiye sürecinde yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulması. 

d) Sermaye piyasaları ile ilgili (a), (b) ve (e) bentlerindekine benzer mahiyetteki diğer 
danışmanlık hizmetlerinin sunulması. 

Bu yan hizmet kısmi ve geniş yetkiU aracı kurumlar tarafindan yapılabilecektir. Dar 
yetkili aracı kurumun emir iletimine aracılık ve yatırım damşmanhğı faaliyet iznine sahip olan 
aracı kurum olduğu dikkate alındığında, dar yetkili yatırım danışmanlığı yetki belgesine sahip 
olan bir aracı kurumun daha alt düzey olan sermaye piyasaları ile ilgili danışmanlık hizmeti 
sunamaması gibi bir sonuç karşımıza çıkmaktadır. Diğer taraftan bu yan hizmet bankalar 
tarafindan herhangi bir smtrlamaya tabi olmaksızm yerine getirilebilmektedir. 

Kurulun 27.06.2014 tarihh tike Kararmda yukanda yer alan (b) bendinin uygulanmasına 
ilişkin olarak; 

"Yatırım kuruluşlarının şirketlerin aktif-pasif yönetimi çerçevesinde risklerin 
tanımlanması ve azaltılması konusunda verecekleri yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyeler yan 
hizmet olarak değerlendirilmekte olup, buna ilişkin verilecek yorum ve tavsiyeler genel 
kategori itibarıyla çeşitli sermaye piyasası araçlarını işaret edebilir. " 

şeklinde bir karar alınmıştır. Söz konusu karar ile bankaların kredi verdikleri şirketlerin 
maU durumunu incelemesi ve kuUandıklan krediler karşıhğında finansal risklerden 
korunmaya yönelik finansal araçlar önermesi yatırım damşmanhğı kapsamı dışına 
çıkanimıştır. 

1.1.17.2. Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Sınırlı Olarak Kredi ya da Ödünç 
Verilmesi ve Döviz Hizmetleri Sunulması 

Bu faaliyetin ilk kısmı olan kredi ya da ödünç verilmesi işlemleri mevcut durumda Seri: 
V No:65 sayılı "Sermaye Piyasası Araçlannm Kredili Alım, Açığa Satış ve Ödünç Alma ve 
Verme İşlemleri Hakkında TebUği" ile düzenleme altına alınmıştır. 6362 sayıh Kanun 
sonrasmda söz konusu Tebliğe ilişkin Kurul tarafından hazırlanan Taslak Metin 25.04.2013 
tarihinde Kurulun internet sayfasında yayımlanmış 

(http://vyww.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=458&ct=f&action=displavfile&ext= 
.pdf&submenuheader=nuin . ancak çalışmamız tarihi itibanyla yürürlüğe girmemiştir. 

6362 sayılı Kanun'un 39 uncu maddesine "Kurul, sermaye piyasası araçlannm ödünç 
alma ve verme işlemleri ile açığa satış işlemlerine ilişkin ilke ve esaslan belirlemeye ve 
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Hazine Müsteşarlığı ile TCMB'nin görüşü alınmak suretiyle kredili sermaye piyasası aracı 
işlemleri ile ilgih düzenlemeler yapmaya yetkilidir." hükmü de yer almakta olup, bu 
çerçevede Kurulun bankalar ve aracı kurumlar için yeni mevzuata uygun bir düzenleme 
yapacağı değerlendirilmektedir. 

Faaliyetin ikinci kısmı olan yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile ilgili olarak döviz 
hizmetleri sunulmasına ilişkin işlemler işlem aracılığı ya da portföy aracıhgı yetkilerine sahip 
aracı kurumlar tarafindan yerine getirilebilecektir. Emir aracısı aracı kurumlann saklama 
yetkisi olmadığı düşünüldüğünde, söz konusu hizmetin onlar tarafından verilmemesi işin 
doğası gereğidir. Ancak bu faaliyetin gerçekleştirilmesi için başka kurumlardan ayrıca bir izin 
alınması gerekiyorsa, bu izinlerin alınması gerektiği de Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde ifade 
edilmiştir. 

Esas itibarıyla döviz alım satım işlemleri Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkında 
32 Sayılı Karar (32 Sayılı Karar) ile düzenlenmiş bulunmaktadır. Söz konusu Karar'ın 4'üncü 
maddesinde 

"Türkiye'de yerleşik kişilerin beraberlerinde döviz bulundurmaları, bankalar, yetkili 
müesseseler, PTT, kıymetli maden aracı kuruluşları ile yurt dışında döviz alım satımına yetkili 
kuruluşlardan döviz satın almaları ve bunlara döviz satmaları, dövizleri bankalarda 
açacakları döviz hesaplarında tutmaları, efektif olarak kullanmaları, bankalar vasıtasıyla 
yurt içinde ve yurt dışında tasarruf etmeleri serbesttir 

Dışarıda yerleşik kişiler; bankalar, yetkili müesseseler, PTT, kıymetli maden aracı 
kuruluşları ve aracı kurumlarla döviz alım ve satımı yapabilirler. " 

hükümleri yer almakta olup, madde metninden yerleşik kişilerin aracı kurumlar 
vasıtasıyla döviz alun satımı yapamayacağı, yurtdışmda yerleşik kişiler için ise bir sımrlama 
olmadığı değerlendirilebilir. Ancak 32 Sayılı Karar'ın takip eden 6'ncı maddesinde 

"Aracı kurumlar sadece sermaye piyasası faaliyetlerinin gerçekleştirilmesiyle sınırlı 
olmak kaydıyla sadece hesap sahibi müşterileri ile döviz alım satımı yapabilirler. " 

hükmü yer almakta olup, söz konusu hüküm çerçevesinde aracı kurumlann sadece 
hesap sahibi müşterileri için döviz alun satımı yapabileceği sonucu çıkmaktadır. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği ile sermaye şartları ağırlaştınlan, teknoloji ve personel 
yatınmlan yapması kaçmılmaz hale gelen kısmi ve geniş yetkili aracı kurumlann bu 
sımrlamaya tabi olmaksızm döviz alım satımı konusunda yetkilendrrilmelerinin ve 32 Sayılı 
Karar'da bu yönde bir değişikliğe gidilmesinin uygun olacağı değerlendirilmektedir. 
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1.1.17.3. Aracılık Yfiklenlml ile tIgili Hizmetlerin Sunulması 

Söz konusu yan hizmetler; 

- Sermaye piyasası araçlannm halka arz edihnesi planlanan ihraççı ile ilgili olarak mali 
ve ekonomik analiz ile pazar araştırmaları yapılması, 

- İlgili şirketin mali tablolarının sermaye piyasası mevzuatına uygunluğunun 
sağlanması, 

- ilgili mevzuat çerçevesinde gereldi esas sözleşme değişikliklerinin yapılması, 

- Kamuoyuna açıklanacak bilgi ve belgelerin belirlenmesi yönünde çalışmalar yapılması 
gibi faaliyetlerdir. Bu faaliyetler Mülga Seri: V No:46 sayılı Aracılık Faaliyetleri 

Tebliği'nin "Halka Arza Aracılık Faaliyeti Tanımı" başlıklı 38 inci maddesinde halka arza 
aracılık yetki belgesine sahip aracı kurumlann yapabilecekleri diğer faaliyetler olarak sayılan 
faaliyetlerle benzerlik göstermektedir. Bu hizmeti sunacak aracı kurumlann kısmi veya geniş 
yetkili olması gerekmektedir. Bankalar bir smnlamaya tabi olmaksızın bu hizmetleri 
yapabileceklerdir. 

1.1.17.4. Finansman Sağlanmasına Aracılık Hizmeti Sunulması 

Söz konusu yan hizmetler; 

- Şirketlerin, yurt içi ve yurt dışı piyasalardan finansman ihtiyaçlarının karşılanmasına, 

- Alternatif finansman stratejilerinin belirlenmesine, 

- Mali risklerden korunmalan konulannda yazıh veya sözlü yorum ve tavsiyelerde 

bulunulmasına, 

- Finansman ihtiyacı olan ve finansman sağlayacak tarafların bir araya getirilmesine 
yönelik faaliyetlerdir. Bu faaliyetler Mülga Seri: V, No: 55 sayıh Yatmm Danışmanlığı 

Tebliğinin "Yatmm danışmanlığı yetki belgesine sahip kuruluşların faaliyette 
bulunabilecekleri diğer alanlar" başhklı 6 ncı maddesinin (b) bendinde sayılan faaliyetler ile 
benzerlik göstermektedir. Bu hizmeti sunacak aracı kurumların kısmi veya geniş yetkili 
olması gerekmektedir. Bankalar bir smırlamaya tabi olmaksızm bu hizmetleri 
yapabileceklerdir. 

1.1.17.5. Servet Yönetimi ve Finansal Planlama Yapılması 

Söz konusu yan hizmet kapsammm ve niteliğinin belirlenmesi en zor olan hizmet türü 
olarak düşünülebilir. Varlık/Servet Yönetimi faaliyeti dünya uygulamasında menkul kıymet 
veya diğer varlıklan belli bir meblağın üzerinde olan bireylerin veya kurumsal yatmmcılann 
birikimlerinin korunması ve arttırılmasına yönelik bir hizmettir. 
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Varlık/Servet yönetimi şirketleri tarafından yatmmcılann birikimleri değerlendirilirken, 
müşterinin bireysel özellikleri doğrultusunda sabit getirili yatmm araçlanna, hisse senetlerine, 
türev araçlanna, değerli madenlere, emtiaya, gayrimenkule ve çeşitli içerikli fonlara yatmmlar 
yapılabilir. Ayrıca yatırım stratejisinin gerçekçi beklentilerle şekillendirilebilmesi için 
yatırımcıların riskler konusunda muhakkak derinlemesine bilgilendirilmesi gerekir. Bu 
çerçevede değerlendirildiğinde Varlık/Servet Yönetim Şirketleri, portföy yönetimi ve yatmm 
damşmanlığmı kapsayan bunlarm yanı su-a müşterilerine bireysel bankacılık, vergisel 
danışmanlık, emlak aracılığı gibi hizmetler sunan şirketler olarak öne çıkmaktadır. 

Bu çerçevede, bu faaliyetin yürütülebilmesi için işin doğası gereği sermaye piyasası 
araçlarmm kendi hesabmdan alun ve satımı, sermaye piyasası araçlanyla ilgili emirlerin 
müşteri adına ve hesabma veya kendi adma ve müşteri hesabına gerçekleştirilmesi, portföy 
yöneticiliği ve yatınm danışmanlığı yetki belgeleri gerektiği değerlendirilmektedir. 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nde bu yan hizmet aşağıdaki şekilde tanımlanmıştır. 

- Kişilere, ailelere ya da ortak yatmm hedeflerine sahip kişilerden oluşan gruplara 
yönelik mali, hukuki, vergisel ve benzeri hususlarda danışmanlık hizmeti sunulması, 

- Bu kişilerin finansal ve finansal olmayan varlıklarından oluşan servetlerine yönelik 
planlama yapılması ve servetlerinin yatınm hedeflerine ve tercihlerine uygun olarak 
yönetilmesi 

faaliyetidir. Burada dikkat çekici olan sadece finansal araçlann değil, finansal olmayan 

araçların da servet yönetiminin konusu olmasıdır. Söz konusu faaliyeti sunacak aracı 
kurumların kısmi veya geniş yetkili olması gerekmektedir. Bankalar bir sınırlamaya tabi 
olmaksızın bu hizmetleri yapabileceklerdir. 

1.1.17.6. Genel Yatırım Tavsiyesi Sunulması 

Genel yatırım tavsiyesi sunulması, belli bir kişiye veya mali durumları, risk ve getiri 
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yönelik olmamak kaydıyla, bir veya daha fazla sermaye 
piyasası aracı veya ihraççı hakkmda, müşterilere veya dağıtım kanallarma yönelik olarak 
hazırlanan ve sermaye piyasası araçlarmm mevcut veya gelecekteki fiyat veya değerlerine 
ilişkin yorum da dâhil, açıkça veya zımnen bir yatmm stratejisini öneren veya tavsiye eden 
yönlendirici nitelikteki her türlü araştırma veya diğer bilgi sunulması faaliyetidir. 

Genel yatınm tavsiyesi faaliyeti kapsamında hazırlanan ve belli bir kişiye veya mali 
dunımlan, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yönelik olmamak kaydıyla 
müşterilere veya dağıtım kanallarma sunulan bilgilerin müşteri ile bire bir paylaşılması da bu 
faaliyet kapsamındadır. 
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Yukarıda yer alan tanımdan da görüleceği üzere genel yatırım tavsiyesi ile yatırım 
danışmanlığı arasında ince bir çizgi yer almaktadır. Yatırım danışmanlığı faaliyetinde, 
faaliyetin muhatabının risk ve getiri tercihleri ile mali durumu gibi kişisel nitelikleri dikkate 
alınırken, genel yatınm tavsiyesinde kişiler ya da kişilerin oluşturduğu gruplardan bağımsız 
olarak belirli sermaye piyasası araçtan veya ihraççılar hakkında yönlendirici nitelikte yorum 
ve tavsiyelerde bulunulmaktadır. Genel yatmm tavsiyesinde de sunulan bilgiler yönlendirici 
ve teşvik edici nitelikte olabilir, ancak bu bir kişi ya da grubun ihtiyacına yönelik olarak 
hazırlanmaz. Örneğin bir bankanın ya da aracı kurumun araştırma biriminin tüm müşterilerine 
iletmek üzere hazırladığı genel makroekonomik raporlar ya da hisse senedi raporlan bunlara 
örnek olarak verilebilir. Hatta Kurulun 27.06.2014 tarihli tike Karannda Yatmm kuruluştan 
tarafından müşterilere uygunluk testi yapılması ve bu testin sonucuna göre; müşterilerin risk 
ve getiri tercihlerine göre sınıflandırılması ve sınıflandırılan bu gruplara yönelik araştırma 
raporu hazırlanması; bu raporlarda müşteri portföyünde yer alacak sermaye piyasası 
araçlanna yönelik standart dağılım tavsiyelerinde bulunulması; raporda tavsiye edilen 
sermaye piyasası araçlannm müşteriyle paylaşılması, sadece o müşterinin durumuna özel 
olmaması şartıyla genel yatırım tavsiyesi olarak değerlendirilmiştir. 

Burada dikkat edilmesi gereken husus, söz konusu raporların müşterilerle birebir 
paylaşılabilmesi için (yüz yüze veya telefonda sözlü olarak paylaşılması olarak anlaşılmalıdır) 
o müşterilere uygunluk testinin yapılmış olması zorunluluğudur. Yoksa uygunluk testi yapma 
yükümlülüğü olmayan ancak genel yatırım tavsiyesinde bulunma yetkisine sahip olan medya 
hizmet sağlayıcıları veya süreh yayın yapanlarm bu raporları müşterilerle birebir paylaşması 
söz konusu değildir. 

Genel yatırım tavsiyesi bir faaliyet iznine bağlı olmaksızın yatmm kuruluşlan ve 
portföy yönetim şirketleri tarafmdan yerine getirilebilmektedir. Aynca 15/2/2011 tarihli ve 
6112 sayılı Radyo ve Televizyonların Kuruluş ve Yayın Hizmetleri Hakkında Kanun 
çerçevesinde faaliyet gösteren medya hizmet sağlayıcıları, 9/6/2004 tarihli ve 5187 sayılı 
Basın Kanunu çerçevesinde süreli yayın yapanlar tarafından da sunulabilir. Ancak tüm bu 
kurum ve kuruluşların Yatırım Hizmetleri Tebliği ile getirilen esas ve usullere uyması 
gerekmektedir. Bu esaslar ise Tebliğin 78 ve 79'uncu maddelerinde aşağıdaki şekilde 
belirlenmiştir. 

Genel yatmm tavsiyesi yerindelik testi yapılması dışında yatınm danışmanlığı için 
belirlenen ilke ve esaslara tabi olarak yürütülür. Aynca genel yatırım tavsiyesinde 
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a) Tavsiyenin yenilenme sıklığına ve varsa güncellenmesine ilişkin politikaların 
belirlenmiş olması halinde söz konusu politikalara ilişkin özet bilgiler ile daha önce 
ilan edilen politikalarda ortaya çıkan önemli değişikliklere, 

b) Açık ve dikkat çekici bir şekilde, tavsiyenin dağıtım için ilk hazırlandığı tarih ile 
tavsiyede yer alan tüm fiyatların tarih ve zamanına, 

c) Tavsiyenin, aynı sermaye piyasası aracı veya ihraççı için aynı kurum tarafmdan 
geçmiş 12 aylık sürede yayımlanmış olan tavsiyeden farklı bir yatmm stratejisini 
içermesi durumunda, açıkça ve dikkat çekici şekilde, bu değişikliğe, değişikliğin 
gerekçesine ve daha önce yayımlanan tavsiyenin tarihine, 

yer verilmesi zorunludur. 

d) Genel yatmm tavsiyelerinin sunulması sırasmda finansal ilişki veya çıkar 
çatışmalannm açıklanmasına ilişkin Yatmm Hizmetleri Tebliğinde yer alan esaslara 
uyulur. 

Diğer taraftan genel yatmm tavsiyesinin verilmesi öncesinde ve/veya sonunda 
(televizyon, radyo, internet veya yüz yüze yapılanlar dahil) aşağıda yer alan uyan metninin 
kullanılması gerekmektedir. 

"Size sunduğum yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında 
değildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, özel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri 
tercihlerinize uygun olarak hazırlanmadı. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 
dayanılarak yatırım karan yerilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. " 

Ayrıca sermaye piyasası araçlan, bunları ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar ile piyasa 
eğilimleri hakkında yönlendirici nitelikte olmayan yazılı veya sözlü bilgi olarak tanımlanan 
finansal bilgide herkes tarafmdan bir smırlamaya bağh olmaksızın sunulabilecektir. 

1.2. III-39-1 YATIRIM KURULUŞLARININ KURULUŞ VE FAALİYET 
ESASLARI HAKKINDA TEBLİĞ 

6362 sayıh Sermaye Piyasası Kanunu'nda (6362 sayılı Kanun, Kanun) yer alan 
hükümler çerçevesinde hem Avrupa Birliği mevzuatına uyumun sağlanması hem de 
uygulamada karşılaşılan problemlerin giderilerek piyasaların şeffaf, etkin, güvenilir ve 
rekabetçi bir ortamda işleyişinin sağlanması amacına yönelik olarak, 111-37.1 sayılı Yatırım 
Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere İlişkin Esaslar Hakkında Tebliği'ni (Yatınm 
Hizmetleri Tebliği) tamamlamak üzere III-39.1 sayıh Yatmm Kuruluşlannm Kuruluş ve 
Faaliyet Esaslan Hakkında Tebliğ (Yatmm Kuruluşlan Tebliği, Tebliğ) hazırlanmış ve 
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17.12.2013 tarih ve 28854 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanarak 01.07.2014 tarihinde 
yürürlüğe girmiştir. 

Yatmm Kuruluşlan Tebliği ile yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetleri 
sunacak yatırım kuruluşlannm kuruluşuna, kurucu, ortak ve personeline, faaliyete geçmesine, 

yükümlülüklerine, merkez dışı örgütlerine, dışarıdan hizmet alımına, faaliyetlerine, 
faaliyetlerinin durdurulmasına ve teminatlarına ilişkin ilke ve esaslar düzenlenmiştir. 

Yatırım kuruluşu kavramı mevzuatımıza 6362 sayılı Kanun ile girmiş bulunmak olup, 
İngilizce "investment firm"in karşılığı olarak kuUamlmaktadu-. Kanun'un "Tanımlar" 
maddesinde yatmm kuruluşu aracı kurumlar ile yatmm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak 
üzere kuruluş ve faaliyet esaslan Kumlca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumlanm ve 
bankaları ifade etmek üzere kullanılmıştır. 

Yine "Tanımlar" maddesinde aracı kurum Kanun'un 37 nci maddenin birinci 
fıkrasındaki yatmm hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanları 
(alun satrm aracılığı ve halka arza aracılık faaliyetleri) münhasıran yapmak üzere Kurul 
tarafından yetkilendirilen yatmm kuruluşu olarak tanımlanmıştır. 

Tammlardan görüleceği üzere mevcut yapıda sermaye piyasası kurumlan arasmda 
sayılan diğer kurumlar yatırım kuruluşu içerisinde yer almamaktadır. Portföy yönetim 
şirketleri de yatırım hizmet ve faaliyetinde bulunduğu halde yatırım kuruluşları arasında 
sayılmamıştır. Diğer taraftan, şu an düzenlemesi olmayan ancak gehşen şartlara göre yatırım 
hizmet ve faaliyetinde bulunmak üzere kuruluş ve faaliyet esaslan Kurulca belirlenecek olan 
kuruluşlar da yatmm kuruluşu kapsamına alınmıştır. Ömeğin piyasamızda yer almamakla 
birlikte, münhasıran yatırım danışmanlığı yapmak üzere kurulabilecek yatmm danışmanlık 
şirketleri bunun bir ömeği olabilecektir. 

Yatırım kuruluşu olarak sayılan bankalar ise Bankacılık Kanunu'nun 3 'üncü 
maddesinde tanımlanan ve Bankacdık Düzenleme ve Denetleme Kurumu tarafından lisans 
verilen mevduat ve katılım bankaları ile kalkınma ve yatmm bankalarıdır. 

Yatmm Kuruluşlan Tebliği, yatmm kuruluşlanna ihşkin bir düzenleme ohnası, aynı 
anda aracı kurumlar ve bankaları düzenlemesi nedeniyle zaman zaman karışıklığa yol 
açabilmektedir. Zira kuruluş esaslarında ya da ortaklık yapısı veya ticaret unvanlannda 
olduğu gibi bazı konularda yatırım kuruluşlan değil, sadece aracı kurumlar düzenlenirken, 
sözleşme imzalama yükümlülüğü, müşteri smıflandırma, personelde aranan şartlar gibi bazı 
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hususlarda da hem aracı kurumlar hem de bankalar düzenlemiş bulunmaktadır. O nedenle 
Tebliğ'de kullanılan aracı kurum ve yatmm kuruluşu kavramlannm bu ayırım dikkate 
alınarak değerlendirilmesinde fayda bulunmaktadır. 

Yatmm Kuruluşlan Tebliği, Tebliğ'de yer alan sıralamaya uygun olarak ilgili bölümler 
birleştirilerek, düzenlemelerde temel alman mantıksal çerçeve açıklanmaya çalışarak 
aşağıdaki bölümlerde ele alınacaktır. 

1.2.1. Aracı Kurumların Kuruluşu 

Yatırım Kuruluşları Tebliği'nin 5 'inci maddesi uyarmca aracı kurumlann kuruluşuna 
Kurulca izin verilebilmesi için; 

a) Anonim ortaklık şeklinde kurulmalan, 

b) Paylannm tamarmmn nama yazılı olması, 

c) Paylannın nakit karşılığı çıkarılması, 

ç) Kuruluş sermayelerinin Kurulun sermaye yeterhliği ile ilgili düzenlemeleri uyarmca 
geniş yetkili aracı kurumlar için aranan asgari özsermaye tutanmn altmda olmamak kaydıyla 
Kurulca belirlenecek tutardan az olmaması, 

d) Esas sözleşmelerinin Kanun ve ilgili düzenlemelerde yer alan hükümlere uygun 

olması, 

e) Kuruculannın Kanunda ve ilgili düzenlemelerde belirtilen şartlan haiz olması, 

f) Ortaklık yapısımn şeffaf ve açık olması 

gerekmektedir. Söz konusu madde 6362 sayıh Kanun'un 43 'üncü maddesi aynen 
alınmak suretiyle düzenlenmiştir. 

Diğer taraftan Yatırım Kuruluşları Tebliği'nin "Yeni aracı kurum kuruluşu amacıyla 
faaliyet izninin iptali" başlıklı 63 'üncü maddesinde 

"Halka açık olmayan en az bir aracı kurumun tüm faaliyet izinlerinin iptali için talepte 
bulunarak yatırım hizmet ve faaliyetlerinden çekilmesi durumunda, bu Tebliğde aracı kurum 
kuruluşu için aranan şartların sağlanması kaydıyla yeni bir aracı kurum kurulmasına izin 
verilebilir. " 

şeklinde bir düzenleme ile bir aracı kurumun diğer bir aracı kurum lehine faaliyetlerine 
son vermesi halinde, yeni aracı kurum kuruluşuna izin verilmiştir. Aslında bu hüküm aracı 
kurum satın alınması ile aynı sonucu doğurmaktadır, ancak böyle bir yolun tercih edilmesi 
mevcut aracı kurumlann bilanço risklerinin alınmaksızın sadece lisanslarının alınması 
suretiyle yeni bir aracı kurum oluşturulmasma izin verilmesi amacmı taşımaktadır. 
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Aracı kurumların kurulması hısusunu anlayabilmek için geçmiş dönemde Kurul 
tarafindan alman bazı kararlar ile yapılan düzenlemeleri irdelemek gerekmektedir. 

26.07.1991 tarihli Devlet Bakanlığı onayı ile yeni aracı kurum kuruluşu İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası'nın teknik kapasitesi gerekçe gösterilmek suretiyle 
durdurulmuştur. Kurulun 15.08.1996 tarihli İlke Kararı ile bankaların sermaye piyasası 
faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren kuracaklan ya da devralacaklan aracı kurumlar 
vasıtasıyla yürütmeleri karara bağlanmış, takip eden dönemde bankalar sermaye piyasası 
faaliyetleri kurduklan aracı kurumlar vasıtasıyla sürdürmüşlerdir. Yani bankalara yeni aracı 
kurum kuruluşu izni verilmiş, ancak bunun karşılığında kendileri sermaye piyasası 
faaliyetlerinde bulunmama ya da en azmdan hisse senedi piyasasından çıkma yoluna 
gitmişlerdir. 

Yukarıda yer alan husus dışında yeni aracı kurum kuruluşunun önünde bizce malum 
olan iki engel daha bulunmaktadır. 

Bunlardan ilki kuruluş sermayelerinin geniş yetkili aracı kurum olarak belirlenmiş 
olmasıdır ki, bu tutar halihazırda 25.000.000 TL.'dir. Kısmi yetkili aracı kurumun asgari 
özsermaye şartı 10.000.000 TL. olduğu için (işlem aracılığı, sınırlı saklama, bireysel portföy 
yönetimi, yatırım danışmanlığı ve en iyi gayret aracılığı faaliyetlerini bu yetki ile yapmak 
mümkündür) bu fazladan 15.000.000 TL. sermaye anlamına gelmektedir. O nedenle yeni 
aracı kurum kurmak yerine mevcutlardan birisini devralmak ve sermayeyi kısmi yetkili aracı 
kurumlar için belirlenmiş olan 10.000.000 TL.'ye yükseltmek daha cazip bir seçenektir. 

Yeni aracı kurum kuruluşunun önündeki ikinci engel ise Borsa İstanbul A.Ş. nezdindeki 
piyasalarda işlem yapmak için yatırılması gereken giriş ve faaliyet aidatıdır. Geri 
almamayacak şekilde verilen bu aidatın tutan 2013 yıh ve öncesinde 2.300.000 TL.'ye kadar 
çıkmış olup, aracı kurumlarm bir nevi lisans değerleri olarak görülmekte olan bir tutardı. 

Borsa İstanbul A.Ş.'nin şirketleşmesi ve aracı kurumların da bundan pay almasını 
takiben bu tutarlar son olarak aşağıdaki şekilde belirlenmiş olup. Borsa İstanbul A.Ş. 
bünyesindeki piyasalarda işlem yapabilmek için aşağıda yer alan tutarlarda giriş ve faaliyet 
aidatım geri almamak üzere Borsa'ya verilmesi gerekmektedir. Bu ise yeni aracı kurum 
kuruluşunun önündeki diğer bir engel olarak karşımızda bulunmaktadır. 
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Tablol. Borsa İstanbul A.Ş. Üyelik Giriş ve Faaliyet Aidatları 
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Yukanda yer alan gerekçelerle Yatmm Kuruluşlan Tebliği'nin 63 'üncü madde de yer 
alan hükmün de uygulamasmm zor olduğu değerlendirilmektedir. 63 'üncü madde de 
kurulacak yeni aracı kurumun 25.000.000 TL asgari özsermayeye sahip olması gerektiği 
şeklinde bir düzenlemeye gidilmiştir. 

Tüm bu mevzuat hükümleri birlikte değerlendirildiğinde Kurulun aracı kurumların daha 
rekabetçi bir ortamda işlem yapmalarmı teminen bir kısmmm piyasadan çekilmesini sağlamak 
ya da birleşmeyi teşvik etmek şeklinde bir politika izlediği değerlendirmesi yapılabilir. 
Nitekim bu duruma yönelik sermaye piyasası mevzuatında iki farklı düzenlemede iki farklı 
hüküm bulunmaktadır. 

Bunlardan ilki yine Yatmm Kuruluşlan TebKği'nin 69'uncu maddesinde ye alan 
"Konsolidasyon ve birleşme" maddesidir. Söz konusu maddede 

"Kurul, gerekli gördüğü hallerde bir aracı kurumun başka bir aracı kurumda %10 veya 
daha fazla paya sahip olması, yönetim kuruluna katılması, genel kurulunda asaleten oy 
kullanması, iki aracı kurumdan birinin diğerini doğrudan ya da dolaylı biçimde yönetimi 
altında tutması veya iki aracı kurumun hakim ortağının aynı gerçek veya tüzel kişi olması 
nedeniyle yönetim kontrolünde farklılık bulunmaması halinde, bu aracı kurumların tek bir 
ticaret unvanı altında birleşmelerini isteyebilir. " 

hükmü yer almaktadır. Bu madde Kurula belirli durumlarda aracı kurumlardan 
birleşmelerim isteme yetkisi vermektedir. Bu durumlar ise Tebliğ'de 

a) Bir aracı kurumun başka bir aracı kurumda %10 veya daha fazla paya sahip olması 
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b) Yönetim kuruluna katılması, 

c) Genel kurulunda asaleten oy kullanması, 

d) İki aracı kurumdan birinin diğerini doğrudan ya da dolaylı biçimde yönetimi altında 
tutması veya 

e) İki aracı kurumun hakim ortağının aynı gerçek veya tüzel kişi olması nedeniyle 
yönetim kontrolünde farklılık bulunmaması 

olarak ifade edilmiştir. 

Birleşmeyi teşvik eden ikinci madde ise Yatırımcı Tazmin Merkezine İlişkin 
Yönetmelik'in Geçici 6'nci maddesinde yer alan aşağıdaki hükümdür, 

"Bir aracı kurumun, başka bir ya da birden fazla aracı kurumun aktif ve pasifini bir 
bütün olarak veya sahip olduğu yetki belgelerinin tamamını devralmak üzere veyahut iki veya 
daha çok aracı kurumun tasfîyesiz infisah yoluyla tüzel kişiliklerini sona erdirerek aklif ve 
pasiflerini bir bütün olarak birleştirmek suretiyle yeni bir aracı kurum kurmak üzere 
il. 12.2014 tarihine kadar Kurula başvurması durumunda, devralan ve yeni kurulan aracı 
kurumların YTM'ye ödeyeceği yıllık aidatlar, birleşme veya devre izin verildiğine dair Kurul 
karar tarihini takip eden 4 hesaplama dönemi boyunca, hu Yönetmelikte yer alan esaslara 
göre hesaplanacak tutarların yansı kadar ödenir. Bu şekilde birleşen ve devralan aracı 
kurumlara sağlanacak indirimlerin toplam tutarı 2.000.000 Türk Lirasını aşamaz. " 

Yukarıda yer alan hüküm büyük bilançoya sahip aracı kurumlann daha küçük olardan 
devralmasına yönelik olarak getirilmiş ve 2.000.000 TL'ye kadar avantaj sağlayan birleşmeyi 
teşvik edici bir hükümdür. Bu teşvikten yararlanmak için 3 seçenek bulanmaktadır. Bunlar, 

a) Bir aracı kurumun, başka bir ya da birden fazla aracı kurumun aktif ve pasifini bir 
bütün olarak devralması, 

b) Bir aracı kurumun, başka bir ya da birden fazla aracı kurumun sahip olduğu yetki 
belgelerinin tamamını devralması, 

c) İki veya daha çok aracı kurumun tasflyesiz infisah yoluyla tüzel kişiliklerini sona 
erdirerek aktif ve pasiflerini bir bütün olarak birleştirmek suretiyle yeni bir aracı 
kurum kurmaları. 

Ancak bu 3 seçenek için de Kurula 31.12.2014 tarihine kadar başvuruda bulunulması 
zorunludur. 

1.2.2. Kuruculara tllşkln Şartlar 

Yatmm Kuruluşlan Tebliği'nin 6'ncı maddesi uyarmca aracı kurumlann kurucu 
ortaklarının; 
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a) Müflis olmaması, konkordato ilân etmiş olmaması ya da hakkmda iflasm erteleımıesi 
karan verilmiş olmaması, 

b) Faaliyet izinlerinden biri Kuralca iptal edilmiş kuruluşlarda, bu müeyyideyi 
gerektiren olayda soramluluğu bulunan kişilerden olmaması, 

c) Kanunda yazılı suçlardan kesinleşmiş mahkûmiyetinin bulunmaması, 

ç) 14/I/I982 tarihli ve 35 sayıh Ödeme Güçlüğü İçinde Bulunan Bankerlerin İşlemleri 
Hakkında Kanun Hükmünde Kararname ve eklerine göre kendileri veya ortağı olduğu 
kumluşlar hakkmda tasfiye karan verilmemiş olması, 

d) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayılı Türk Ceza Kanununun 53 üncü maddesinde belirtilen 
süreler geçmiş olsa bile; kasten işlenen bir suçtan dolayı beş yıl veya daha fazla süreyle hapis 
cezasına ya da devletin güvenliğine karşı suçlar, anayasal düzene ve bu düzenin işleyişine 
karşı suçlar, zimmet, irtikâp, rüşvet, hırsızlık, dolandırıcılık, sahtecilik, güveni kötüye 
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karıştırma, edimin ifasına fesat karıştırma, bilişim 
sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya değiştirme, banka veya kredi kartlannm 
kötüye kullamhnası, suçtan kaynaklanan malvarlığı değerlerini aklama, terörizmin 
finansmanı, kaçakçılık, vergi kaçakçdığı veya haksız mal edinme suçlanndan mahkûm 
olmaması, 

e) Gerekli malî güç ve işin gerektirdiği dürüstlük ve itibara sahip bulunması 
şarttır. 

(a) bendinde belirtilen şartlar, iflasm kaldırılmasına, kapatılmasına veya konkordato 
teklifinin tasdikine ilişkin kararın, (b) bendinde yer alan şart ise buna ilişkin karann 
kesinleşme tarihinden itibaren 10 yıl geçmesi hâlinde dikkate alınmaz. 

Aracı kurumlann tüzel kişi kurucu ortaklanmn önemli etkiye sahip ortaklannın da bu 
şartlan taşıması zorunludur. Önemli etkiye sahip ortak ise Yatırım Kuruluşlan Tebliği'nin 
tanımlar maddesinde bir aracı kuramun sermaye veya oy haklarında doğradan veya dolaylı 
olarak %10 veya daha fazlasını temsil eden paylara sahip olunması veya bu oranın altında 
olsa dahi yönetim kuruluna üye belirleme imtiyazı veren paylara sahip olunması olarak 
belirlenmiştir. Dolayısıyla "X" bankasmm "Y" aracı kurumda payı olması durumunda, "X" 
bankasınm önemli etkiye sahip ortaklanmn da kuruculara ilişkin şartlan sağlamaları 
gerekecektir. 

Kuruluştan sonraki ortaklık yapısı değişikliklerinde aracı kurum ortağı olan gerçek ve 
tüzel kişiler ile aracı kurumlann önemli etkiye sahip tüzel kişi ortaklannın önemli etkiye sahip 
ortakları için de kuracu ortaklara ilişkin öngörülen şartlar aranacaktır. Burada dikkat edilmesi 
gereken husus, kuraluş sırasında aracı kurumdaki pay oram ne olursa olsun tüm tüzel kişi 
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ortaklann önemli etkiye saiıip ortaklannm kumcularda aranan şartlara sahip olması aranırken, 
faaliyetlerin devamı sırasmda sadece aracı kurumda önemli etkiye sahip tüzel kişi ortaklann 
önemli etkiye sahip ortaklan için bu şartlara bakılacak olmasıdır. Bir örnekle açıklamak 
gerekirse; 

Kuruluştaki ortaklık yapısında "A" aracı kurumun iki tüzel kişi ortağı bulunsun ve aracı 
kurumdaki pay oranlan ise sırasıyla %50 ve %5 olsun. Her iki tüzel kişinin de birer tane 
gerçek kişi sahibi bulunsun. Bunlarda kurucularda aranan şartlar aranacaktır. Takip eden 
dönemde aracı kurumda %5 oranında paya sahip olan tüzel kişi ortak paylarını başka bir tüzel 
kişi ortağa devretsin. Bu durumda, devraldığı paylar dolayısıyla önemli nitelikteki ortak 
sıfatını taşımayacağı için devralan tüzel kişi ortağın sahibi tek bir kişi olsa dahi bu kişide 
kurucuda olması gereken şartlara bakılmayacaktır. 

Son olarak aracı kumm kuruluşu ya da pay oranının artması sonucunu veren ortaklık 
yapısı değişikliği başvurularında ortakların ayrıca işlem yasaklı olmaması şartı aranmaktadır. 

Aynca Yatmm Kuruluşlan Tebliği'nin 6'ncı maddesi aracı kurumlara, ortaklann 
kuruluş sırasındaki durumlannda bir değişiklik meydana gelmesi durumunda keyfiyeti 3 iş 
günü içinde Kurula bildirme zorunluluğu getirmiştir. 

Yukarıda kuruculara ilişkin olarak Tebliğ ile getirilen ayrıntılı düzenlemeler aracı 
kurumlann güven müesseseleri olmalarının ve bu çerçevede ortaklarının da bu güvenin temel 
kaynağı olmalanmn bir gereği olarak değerlendirilmelidir. 

1.2.3. Ticaret Unvanı ve İşletme Adı Kullanımı 

Aracı kurumlann ticaret unvanlarında yatırım hizmetleri ve faaliyetlerini göstermesi 
amacıyla "menkul değerler" veya "menkul kıymetler" ibarelerinden birinin yer alması şarttır. 
Geniş yetkili aracı kurumlar ise "yatmm menkul değerler" veya "yatmm menkul kıymetler" 
ibarelerini kullanabilir. Tebliğ Mülga Seri: V, No: 46 sayılı Aracılık Faaliyetleri ve Aracı 
Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliği' (Mülga Seri: V, No: 46 sayılı Aracılık 
Faaliyetleri Tebliği) ile getirilen sadece "Yatmm" kullanma şeklindeki uygulamayı 
kaldırmıştır. 

Aracı kurumlann işletme adı veya marka kullanmak istemeleri halinde Kuruldan izin 
almalan zorunludur. İşletme adı veya markamn aracı kurumun ticaret unvanı ile bağ 
kurulabilecek nitelikte olması gerekir (Marka kullanımı daha önceki mevzuatta yer almayan 
ve Yatınm Kuruluşlan Tebliği ile mevzuata giren bir uygulamadır). 
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Aracı kurumlann yazıh ve görsel basın-yayın organlarında yer alacak her türlü ilan ve 
reklamlar ile tüm yazışmalannda işletme adlan ile birlikte ticaret unvanlanm kuUanmalan 
şarttır. 

Aracı kuramların ticaret unvanlan sadece yönetim çoğunluğunun değişmesine yol 
açacak şekilde pay sahipliğinin değişmesi halinde pay sahipliğindeki değişmeyi göstermek 
veya yasal zorunluluklan yerine getirmek amacıyla değiştirilebilir. 

1.2.4. Aracı Kuramların Kuraluş ve Faaliyet İzni 

Yukarıda yer alan kuraluş şartlan ve kuraculara ilişkin şartları sağlayan aracı kuramlar 
kuruluş izni almak üzere esas sözleşmeleri ile birlikte Kurula başvuruda bulunurlar. Aracı 
kurumlann kuruluşuna izin verilmesi faaliyet izni anlarmna gelmemekte olup, aynca faaliyete 
geçmek üzere Kurala başvura yapmaları gerekmektedir. Kuraluş iznini takiben 6 ay içinde 
faaliyete geçmek üzere başvura yapmayan aracı kuramım faaliyet izni alma hakkı düşer. 
Kurul gerekli olduğu durumlarda bu süreyi 1 yıla kadar artırabilir. 

Faaliyet iznine ilişkin Kurala yapılan başvuralar tüm eksik bilgi ve belgelerin 
tamamlanmasını takiben azami 6 ay içerisinde sonuçlandırılmak zorandadır. 

Faaliyet izinleri her bir yatırım hizmet ve faaliyeti bazında verilir. Faaliyet izni 
alınmasını takip eden dönemde de faaliyet şartlarının sağlanması zararidir. 

1.2.5. Faaliyete Geçmek İçin Aranan Şartlar 

Aracı kuramlann yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetler ile ilgili 
düzenlemeleri uyarınca faaliyette bulunmak üzere Kuraldan izin alabilmeleri için aşağıdaki 
genel şartlan sağlamalan gerekir; 

a) Kuraluş şartlanmn kaybedilmemiş olması. 

b) Asgari kuraluş sermayesinin nakden ve tamamen ödenmiş olması (25.000.000 TL.). 

c) Tercih edilen hizmetler ve faaliyetlere göre Kuralım sermaye yeterliliği 
düzenlemelerinde öngörülen yükümlülüklerin yerine getirilmesi. 

ç) Aracı kurumlar için aranan organizasyon yapısmm oluşturalmuş olması. 

d) Çahşacak personele ilişkin Tebliğ'de aranan şartlann sağlanması. 

e) Genel müdür ve yardımcılanna ilişkin olarak Tebliğ'de aranan şartların sağlanması. 

f) Faaliyetlerin sağlıklı şekilde yürütülmesini teminen gerekli bilgi işlem altyapısımn 
oluşturalmuş ohnası. 

g) Aracı kuram nezdinde bulunan varlıklara ilişkin sigorta dahil olmak üzere gerekli 
güvenlik önlemlerinin alınmış olması. 
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ğ) Varsa mevzuatta öngörülen teminatlarm tesis edilmiş olması. 

Tebliğ uyannca bankalarm mevzuat uyarmca izin verilen yatırtm hizmetleri ve 
faaliyetlerinde bulunabilmeleri için (ç), (d) ve (g) bentlerinde sayılan genel şartlan 
sağlamaları gerekir. Ancak 23.09.2014 tarihli Kurul İlke Kararı ile son hali verilen 27.06.2014 
tarihli Kurul İlke Kararı (27.06.2014 tarihli Kurul İlke Kararı) ile bankalann yatırım hizmet 
ve faaliyetlerinde bulunabilmeleri için (ç), (d) ve (g) bentlerine ilave olarak (f) bendinde yer 
alan bilgi işlem altyapısımn oluşturulması şartının da aranacağı belirtilmiştir. 

Yatırım kuruluşları ayrıca Birliğe üye olmak ve YTM'ye katılmak zorundadır. 

Yukarıda yer alan şartlara ilişkin Tebliğ'de yer alan detay bilgi ve değerlendirmeler 
aşağıda yer almaktadır. 

1.2.5.1. Organizasyon Yapısı 

Yatırım Kuruluşları Tebliği'nin lO'uncu maddesi uyannca aracı kurumlara faaliyet izni 
verilebilmesi için organizasyon yapılarının aşağıdaki şartları taşıması gerekir; 

a) Tercih edilen yatırım hizmet ve faaliyet konulanna uygun hizmet birimlerinin 
kurulmuş, yeterli mekân ve teknik donanımın sağlanmış ve mevzuatta öngörülen asgari 
şartlan taşıyan birim yöneticisi ile yeterli sayıda personelin istihdam edilmiş olması. 

b) Belge, kayıt ve muhasebe işlemlerini yürütecek sorumlu birimin oluşturulmuş olması 
ve yeterii sayıda personelin istihdam edilmiş olması. 

c) Tercih edilen hizmet ve faaliyet konulanna uygun ve Kurulun aracı kurumlarm iç 
denetim sistemi ile ilgili düzenlemeleri çerçevesinde sağlıklı bir yönetim yapısının 
oluşturulmuş ve personelin görev tanımlan ile yetki ve sorumluluklarının belirlenmiş olması. 

ç) Organizasyon yapılarmm Kurulun aracı kurumlarm iç denetim sistemi ile ilgili 
düzenlemelerine uygım iç kontrol, teftiş ve risk yönetim sistemlerinden oluşan iç denetim 
sistemini içerecek şekilde oluşturulmuş olması. 

d) Organizasyon yapılarının çıkar çatışmalarını önlenmesini sağlayacak şekilde 
oluşturulmuş olması. 

Tebliğ'de bankalara faaliyet izni verilebilmesi için (a), (b), (c) ve (d) bentlerinde yer 
alan şartlar aranır hükmü yer almakla birlikte, 27.06.2014 tarihli Kurul İlke Karan ile 
bankalann (ç) bendinde yer alan şartı da sağlamaları gerektiği belirtilmiştir. Ancak, 
bankalann bankacılık mevzuatına uygun olarak oluşturulan iç sistemlerinin (iç denetim, iç 
kontrol ve risk yönetim sistemlerini kapsayacak şekilde) Kurul'un aracı kurumlarm iç denetim 
sistemine ilişkin olarak öngördüğü şartları sağladığını Yönetim Kurulu kararı ile tespit etmesi 
durumunda Yatırım Kuruluşları Tebliği'nin 10 uncu maddesinin birinci fıkrasmm (ç) bendi ile 
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Yatırım Kuruluşlan Tebliği'nin 61 inci maddesinin birinci fıkrasının (d) bendinde yer alan 
şartın (saklama hizmetinde müşteriye ait bilgilerin engellenmesine yönelik organizasyonun 
yapısının oluşturulması zorunluluğu) yerine getirildiğinin kabul edileceği şeklinde bir 
düzenleme ile de bankalara kolaylık sağlanmış, ancak mevcut iç kontrol sistemlerinde 
sermaye piyasası mevzuatını dikkate almaları gerektiği de bu şekilde ortaya konulmuştur. 

Organizasyon yapısına ilişkin olarak yukanda yer alan mevzuat hükümleri 
değerlendirildiğinde aşağıda yer alan sonuçlara ulaşmak mümkündür. 

1 . Her aracı kurumda yapacağı faaliyetlerden bağımsız olarak genel müdür, muhasebe 
birimi, takas ve operasyon birimi ve iç denetim birimi ve bu birimlerde yeterli 
sayıda personel olmak zorundadır. 

2. Yapacaktan faaliyetlere göre değişen kurumsal finansman, araştırma, türev araçlar, 
risk yönetimi gibi ilave birimler kurulması ve bu birimlerde Kurulca aranan lisanslı 
personel istihdam etmeleri zorunludur. 

3. Sunulacak hizmetlere ilişkin gerekli iş akış prosedürleri, iş süreçleri ve görev 
tammlanmn oluşturulmuş olması gerekmektedir. 

4. Müşteri varlıklarını ve emir iletim sürecini takip edebilecek, muhasebe işlemlerini 
kayıt altına alacak, Borsa ve diğer sermaye piyasası kurumlann sistemleri ile 
uyumlu bir teknolojik altyapıya sahip olmalıdırlar. 

5. Organizasyon yapısımn yatmmcı ile aracı kurum veya aracı kurum personeli ya da 
yatınmcılann kendi aralarında oluşabilecek çıkar çatışmalarmı önleyecek şekilde 
oluşturulmuş olması gerekmektedir. 

Organizasyon yapısına ilişkin olarak 27.06.2014 tarihli Kurul İlke Karan'nda yapılması 
planlanan hizmetlere bağlı olarak oluşturulması gereken özel birimlere ilişkin olarak önemli 
kararlar alınmıştır. Bu kararlar aşağıda yer almaktadır. 

1.2.5.1.1. Portföy Aracılığı Birimi 

Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin 23'üncü maddesinin (ç) ve (d) bentleri uyannca finans 
piyasalannda en az 5 yıllık deneyime sahip bir birim yöneticisi ile ona bağlı olarak çahşacak 
yeterli sayıda ihtisas personelinin görevlendirilmiş olması, birim yöneticisi ve ihtisas 
personelinin yapılacak işlemlerin niteliğine göre Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey 
veya Türev Araçlar lisansına sahip olması gerekmektedir. Söz konusu birime ilişkin olarak 
27.07.2014 tarihli Kurul İlke Karan'nda aşağıda belirtilen uygulama esasları kabul edilmiştir. 

"Portföy aracılığı birimi, yatırım kuruluşlarının müşterilerin sermaye piyasası 
araçlarıyla ilgili alım veya satım emirlerini karşı taraf olarak yerine getirmesi faaliyeti 
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sırasında müşteriye uygulanacak olan sermaye piyasası araçlarının fiyat, dayanak varlık, 
getiri vb. şartlarım belirleyen birimdir. Bu çerçevede birimde istihdam edilen ihtisas 
personelinin görevi, müşteriye satışı yapılacak türev araç sözleşmeleri de dahil olmak üzere 
sermaye piyasası araçlarının fiyat, dayanak varlık, getiri vb. şartlarını belirlemek, buna 
ilişkin hesaplamaları yapmaktır. Bankalar nezdinde söz konusu faaliyetlerin herhangi bir 
birim tarafından yerine getirilmesi durumunda ilgili birimin Kurul 'un portföy aracılığı 
birimine ve personeline ilişkin olarak öngördüğü şartlan sağladığını Yönetim Kurulu karan 
ile tespit etmesi gerekir. 

Birim yöneticisi ve söz konusu ihtisas personelinin Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 
3, birimde türev araç işlemleri de yürütülecekse Türev Araçlar Lisansına sahip olması 
gerekir. 

Portföy aracılığı birimi tarafından belirlenen sermaye piyasası araçlarına ilişkin 
sözleşme şartlarını müşteriye aktaran ve sözleşme yapmalarına aracılık eden ihtisas personeli 
ise müşteri temsilcisi veya türev araçlar müşteri temsilcisi addolunur. Portföy aracılığı 
biriminde veya başka bir birimde istihdam edilecek söz konusu personelin Sermaye Piyasası 
Faaliyetleri Düzey 1 Lisansına sahip olması gerekir. 

Portföy aracılığı faaliyeti kapsamında müşterilerin sermaye piyasası araçlarıyla ilgili 
alım veya satım emirlerini karşı taraf olarak yerine getirmesi faaliyetine, müşteriyle bu 
sözleşmelerin imzalanmasına aracılık edecek yeterli sayıda müşteri temsilcisi, türev araç 
işlemleri yapılacaksa yeterli sayıda türev araçlar müşteri temsilcisi ile muhasebe ve 
opera.ıyon .sorumlusunun görevlendirilmiş olması gerekir. 

Portföy aracılığı biriminde kullanılacak bilgi işlem altyapısının müşterilere portföy 
aracılığı faaliyeti sunulan sermaye piyasası araçlarına ilişkin bir risk ölçüm mekanizmasını 
içermesi ve söz konusu araçlarla ilgili günlük piyasa fiyatlarını, kaldıraçlı alım satım 
işlemleriyle ilgili olarak anlık fiyat değişimlerini dikkate alarak müşteri bazında oluşan 
riskleri kontrol edebilecek, gerekli teminattan hesaplayabilecek, buna göre ortaya çıkan 
teminat açıklarıyla ilgili risklere karşı müşterilerin uyarılmasını sağlayacak nitelikte olması 
gerekir. " 

1.2.5.1.2. Risk Yönetim Birimi 

Yatmm Hizmetleri Tebliği'nin "portföy aracılığı faaliyetinde bulunmak için aranan özel 
şartlar" başlıklı 23 üncü maddesinin birinci fıkrasımn (c) bendi uyarınca, portföy aracılığı 
faaliyetine konu işlemlerle ilgili olarak risk yönetim biriminin oluşturulmuş olması 
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gerekmekte olup, söz konusu birime ilişkin olarak 27.06.2014 tarihli İlke Karan ile aşağıda 
belirtilen uygulama esasları kabul edilmiştir. 

Aynı maddenin ikinci fıkrasında ise "bankaların portföy aracılığı faaliyeti 
başvurularında bankaların sahip olduğu risk yönetiminden sorumlu biriminin portföy 
aracılığı faaliyetine ilişkin riskleri de izlemesi koşuluyla birinci fıkranın (c) bendi hükmü 
aranmaz" hükmü yer almakta olup, bu kapsamda bankalann mevcut risk yönetim biriminin 
aşağıdaki şartlan sağlıyor olmasmm gerekli olduğu da Kurul Karan'nda belirtilmiştir. 

"Risk yönetim sistemi: Yatırım kuruluşları, bünyelerinde gerçekleştirilen portföy 
aracılığı faaliyetlerinin kapsamı ile yatırım kuruluşunun ölçeği ve yapısıyla uyumlu, değişen 
koşullara cevap verebilecek nitelik, yeterlilik ve etkinlikte bir risk yönetim sistemi 
oluşturmakla yükümlüdür. Risk yönetim sistemi, iç kontrol sistemi ile bütünlük arz etmelidir. 

Risk yönetim birimi: İcrai birimlerden bağımsız olarak faaliyet gösteren, portföy 
aracılığı ve diğer yatırım hizmet ve faaliyetlerinden kaynaklanan risklerinin izlenmesi 
amacıyla münhasıran oluşturulan birimdir. 

Risk yönetim birimi yöneticisi ile risk yönetim elemanlannın 4 yıllık lisans eğitimi veren 
okullardan mezun olmaları, sermaye piyasaları, banka ve kambiyo alanında en az 3 yıllık 
mesleki deneyime ve Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansına, birimde türev 
araçlarla ilgili risklerin de izlenecek olması durumunda Türev Araçlar Lisansına sahip 
olması şartı aranır. 

Risk yönetim sisteminin asgari unsurları: Risk yönetim sisteminin; 

a) Portföy aracılığı faaliyeti nedeniyle yatırım kuruluşunun maruz kaldığı ve 
kalabileceği risklerin sermaye yeterliliği düzenlemeleri de dikkate alınarak yapılan 
tanımlarını, 

b) Tanımlanan risklerin tutarlı bir şekilde değerlendirilmesini, tespitini, ölçümünü ve 
kontrolünü içeren risk ölçüm yöntemleri ve/veya modelini, 

c) Sermaye piyasası aracı, yatırım hizmet ve faaliyeti, risk türü, risk yönetim 
yöntemi/modeli bazında belirleyebileceği risk limitlerini, alınabilecek azami açık pozisyon 
tutarlarını, 

d) Risklerin izlenmesine ilişkin sonuçların günlük olarak bağlı olduğu yöneticiye ve 
haftalık olarak yönetim kuruluna raporlanacağı hususunu, 

e) Risk limitlerinin aşılması durumunda alınması öngörülen önlemleri 
içermesi ve bu hususların yazılı iş akış prosedürlerine bağlanması gerekir. 

Seri: V, No: 68 sayılı Aracı Kurumlarda Uygulanacak İç Denetim Sistemine İlişkin 
Esaslar Hakkında Tebliğin (Seri: V, No: 68 sayılı İç Denetim tebliği) 5, 10 ve 11 inci 
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maddeleri uyarınca aracı kurumların risk yönetim sistemine ilişkin yazılı prosedürlerinin 
kabulü ve yürürlüğe konulması için yönetim kurulunun karan şarttır. Bu prosedürlerde 
yapılacak değişikliklerde de aynı usul ve esaslara uyulması gerekir. 

Seri: V, No: 68 İç Denetim Tebliği 'nin 6 ncı maddesi uyarınca risk yönetim birimi 
personelinin yetki, görev ve sorumlulukları belirlenerek yazılı hale getirilir ve iş akış 
prosedürleri ile birlikte personele imza karşılığında teslim edilir. 

Risk yönetim birimi yöneticisinin görevleri: Risk yönetim biriminin yöneticisinin 
görevleri aşağıda sayılmıştır: 

a) Risk yönetim sistemine ilişkin iş akış prosedürleri ile yetki, görev ve sorumlulukları 
yönetim kurulunun onayına sunmak 

b) Yönetim kurulunca onaylanan risk limitlerini, risk ölçüm yöntemleri ve/veya modelini 
içeren risk yönetim sistemini uygulamaya koymak 

c) Risk tanımlamalarını, risk limitlerini, risk ölçüm yöntemleri ve/veya modelini ve 
genel olarak risk yönetim sistemini değişen faaliyet ve piyasa koşullarına göre düzenli olarak 
gözden geçirmek, etkinliğini geriye dönük testlerle denetlemek, bunlarla ilgili gerekli görülen 
değişiklik taleplerini bağlı olduğu yöneticiye bildirmek 

d) Risk limitlerine uyulup uyulmadığım günlük olarak izlemek ve buna ilişkin olarak 
risklerin olası sonuçları ve alınması gereken önlemleri de içerecek şekilde, prosedürlerde 
belirlenen usulde rapor sunmak 

e) Yatırım kuruluşunun mali durumu açısından olağandışı sonuçlar doğuracak herhangi 
bir durumun varlığının tespit edilmesi halinde hazırlayacağı raporu en kısa zamanda yönetim 
kuruluna sunmak ve bir örneğini Kurul 'a göndermek 

f) Bu görevleri yerine getirmesini sağlayacak şekilde birim personelini koordine etmek. 

1.2.5.1.3. İç Kontrol Elemanı 

Seri: V, No: 68 sayılı İç Denetim Tebliği uyarınca iç kontrol biriminin kurulması 
ihtiyari olup, kurulmadığı durumlarda bu görev teftiş birimi tarafından yerine getirilmektedir. 
Ancak 27.06.2014 tarihli Kurul İlke Karan ile kaldıraçlı alrm sattm işlemleri de dahil olmak 
üzere türev araçlar üzerinde portföy aracıhğı faaliyetinde bulunacak aracı kurumlarm asgari 
olarak bir personelini münhasıran iç kontrol elemanı olarak istihdam etmesi zorunluluğu 
getirilmiş ve iç kontrol elemanının eğitim şartma ek olarak sermaye piyasalan, muhasebe, 
vergi, banka ve kambiyo, bilgi sistemleri denetimi, işletme analizi, organizasyonu, denetimi 
veya hukuk konulannda en az 3 yıllık mesleki tecrübeye ve Sermaye Piyasası Faaliyetleri 
Düzey 2 Lisansına sahip olması gerektiği düzenlenmiştir. 
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Aynı Karar'da bankalann bankacılık mevzuatına uygun olarak istihdam edilen iç 
kontrol personelinin portföy aracılığı faaliyetine ilişkin iç kontrol görevlerini yerine getirmesi 
koşuluyla ayn bir iç kontrol elemanı istihdam etmesinin gerekli olmadığı da düzenleme altına 
alınmıştır. 

1.2.5.1.4. Çıkar Çatışması Politikası ve Çıkar Çatışmasının Önlenmesi 

Menfaatlerin çakışması durumu olarak da ifade edebileceğimiz çıkar çatışmasımn 

önlenmesi. Yatırım Kuruluşları Tebliğinde yatırım hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetleri 
sunarken yatırım kuruluşunun yerine getirmeleri zorunlu olan bir husus olarak düzenlenmiştir. 
Yatmm kuruluşunun bu amaç doğrultusunda 

a) Müşterileri ile olan ilişkilerinde kendisi, ortaklan, çalışanlan, yöneticileri ve 
bunlarla doğrudan ya da dolaylı olarak ilişkili bulunan kişiler ile müşterileri arasında 

b) Bir müşterisi ile başka bir müşterisi arasında 

çıkabilecek çıkar çatışmalarını önleyecek bir organizasyon yapısı oluşturması ve gerekli 
idari tedbirleri alması gerekmektedir. 

Ancak piyasanın işleyişinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayı çıkar çatışmasının 
önlenememesi durumunda, yatırım kuruluşunun kendisi ile müşterileri arasında ortaya 
çıkabilecek çıkar çatışmalarının içeriği ve nedenleri hakkında ilgili faaliyet veya hizmeti 
sunmadan önce müşteriyi bilgilendirmesi gerekir. Bu bildirimin yapıldığına dair ispat yükü 
yatınm kuruluşuna aittir. 

Yatırım kuruluşunun yazılı bir çıkar çatışması politikası oluşturması gerekir. Bu 
politikanın yürürlüğe girmesi yönetim kurulu kararı ile gerçekleşir. Çıkar çatışması politikası 
oluşturulurken aşağıda yer alan hususlar dikkate alınmalıdır. 

1) Yatırım kuruluşu çıkar çatışması politikasını oluştururken büyüklüğünü, 
organizasyon yapısını ve sunduğu yatırım hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetleri dikkate alır. 
Yatırım kuruluşunun bir şirketler topluluğunun üyesi olması durumunda çıkar çatışması 
politikası, şirketler topluluğunun organizasyon yapısı ve diğer üyelerinin faaliyetleri de 
dikkate almarak oluşturulur. 

2) Çıkar çatışması politikasmm yatınm kuruluşunun yetkih olduğu her bir yatmm 
hizmet ve faaliyeti ile yan hizmet için müşterinin çıkarlarına aykırı olabilecek olası durumlan, 
bu durumlann önlenmesi için almabilecek tedbirleri ve çıkar çatışmalarmm önlenememesi 
durumunda izlenecek prosedürleri içermesi gerekir. 
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3) Yatmm kuruluşu çıkar çatışması politikasını oluştururken müşterinin çıkarlanna 
aykırı olabilecek olası durumları tespit etmek için, kendisi, ortaklan, çalışanlan, yöneticileri 
ve bunlarla doğrudan ya da dolaylı olarak ilişkili bulunan kişilerin; 

a) Müşteri aleyhine mali kazanç elde edecekleri veya mali kayıptan kurtulacaklan, 

b) Müşterinin bir çıkan olmadığı halde müşteriye sunulan hizmet ve faaliyetten çıkar 
elde edecekleri, 

c) Bir müşteri ya da müşteri grubumm diğer bir müşteri veya müşteri grubuna tercih 
edilmesi sonucunda çıkar elde edecekleri, 

ç) Müşteriye sunulan hizmet ve faaliyet nedeniyle müşteri dışında kalan başka bir 
kişiden standart ücret ve komisyon dışında mali kazanç elde edecekleri 
durumlan asgari kıstas olarak dikkate alır. 

4) Olası çıkar çatışmalarının önlenmesi için kabul edilen tedbirler ile çıkar 
çatışmalarının önlenemediği durumlarda takip edilecek prosedürlerin asgari olarak aşağıdaki 
hususlan içermesi gerekir; 

a) Yatmm kuruluşu içinde veya şirketler topltduğunun üyeleri arasmda bilgi akışmm 
önlenmesi veya yönetilmesine dair tedbirler. 

b) Yatırım kuruluşunun çıkar çatışmasına konu olan birimleri ile bu birimlerde 
çalışanların gözetimine dair tedbirler. 

c) Yatmm kuruluşımun çıkar çatışmasma konu olan birimlerinde çahşanlann 
ücretlendirilmesine dair tedbirler. 

ç) Yatırım kuruluşu çalışanlarının görev yerlerüıüı çıkar çatışmasma yol açmayacak 
şekilde belirlenmesine dair tedbirler. 

5) Üçüncü ve dördüncü fıkralarda yer alan hususlann asgari olarak aşağıdaki dtmunlara 
yönelik olarak tammlanması gerekir; 

a) Portföy aracılığı faaliyeti kapsamında sunulan hizmet ya da ürünün niteliği gereği 
müşterinin zarar etmesinin yatırım kuruluşunun kar elde etmesiyle sonuçlanması. 

b) Müşterilere portföy aracılığı faaliyeti kapsamında hizmet sunarken aynı zamanda 
yatırım danışmanlığı ve portföy yöneticiliği hizmetlerinin verilmesi (birimler arasmda bilgi 
akışının engellenmesi). 

c) Halka arzına aracılık edilen sermaye piyasası araçlan için aynı zamanda yatınm 
danışmanlığı ve portföy yöneticiliği hizmetlerinin verilmesi (birimler arasında bilgi akışının 
engellenmesi). 

ç) Halka arza aracılık kapsamında elde edilen ihraççı bilgilerinin gizliliğinin sağlanması 

(birimler arasında bilgi akışının engellenmesi). 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



79 



YATIRIM KURULUŞLARI 



d) Saklama hizmeti kapsammda elde edilen müşteri bilgilerinin diğer hizmet birimlerine 
karşı güvenliğinin sağlanması (birimler arasmda bilgi akışmm engellenmesi). 

1.2.5.2. Personele İlişkin Genel Şartlar 

Aracı kurumda çalışan yönetici, ihtisas personeli, müfettiş, iç kontrol elemanı ve risk 
yönetim elemammn gerekli mali güç şartı hariç olmak üzere kurucu ortaklara ilişkin aranan 
şartlan taşıması ve işlem yasaklı olmaması gerekir. 

Aracı kurumda çalışan yönetici, ihtisas personeli, müfettiş, iç kontrol elemanı ve risk 
yönetim elemanının Kurulun lisanslama ve sicil tutma ile ilgili düzenlemelerinde aranan 
mesleki yeterliliklerini gösterir lisans belgesine sahip olması zorunludur. 

Yönetim kurulu üyeleri hariç olmak üzere yöneticiler, müfettiş, iç kontrol elemanı ve 
risk yönetim elemanı ile araştınna uzmanı, yatırım danışmanı, kurumsal finansman uzmanı ve 
portföy yöneticisi olarak çalışacakların, mevzuatta aksi belirtilmedikçe en az 4 yıllık lisans 
eğitimi; müşteri temsilcisi, türev araçlar müşteri temsilcisi, borsa üye temsilcisi, takas ve 
operasyon sorumlusu ve türev araçlar muhasebe ve operasyon sorumlusu olarak çalışacaklann 
ise en az 2 yıllık ön lisans eğitimi veren okullardan mezun olmaları gerekir. 

Bankalar da yatmm hizmet ve faaliyetinde bulunmaları durumunda faaliyet konularıyla 
ilgili hizmet birimlerinde çalışan yönetici ve ihtisas personelinin de yukarıdaki şartları 
sağlamalan zorunludur. 

1.2.5.3. Aracı Kurum Genel Müdür ve Yardımcıları 

Aracı kurum genel müdür ve genel müdür yardımcılarının mali piyasalar veya 
işletmecilik alanmda en az 7 yıllık meslekî deneyime sahip olması ve işin gerektirdiği 
dürüstlük ve itibara sahip olması gerekir. 

Yatırım Kuruluşları Tebliği uyarınca aracı kurum genel müdürünün münhasıran bu 
görev için istihdam edilmiş olması zorunludur. Ancak belirli şartlarda özellikle grup 
şirketlerinde görev alınması husustmda, genel müdürün aracı kurumun yönetimi görevini 
aksatmayacağı görüşü dikkate almarak ilave bir düzenleme yapılımştır. Bu çerçevede genel 
müdür, 

a) Aracı kurumun yönetim veya sermaye ilişkisinde bulunduğu kuruluşlarda, 

b) Bu kuruluşlann doğrudan ya da dolaylı olarak yönetim veya sermaye kontrolüne 
sahip olduğu kuruluşlarda 

c) Borsalar ve teşkilatlanmış piyasalar, takas ve saklama kuruluşlarda 

d) Kurulca uygun görülecek diğer fınansal kuruluşlarda 
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icrai nitelikte olmamak ve aracı kurumdaki görevin ifasmda zafiyete düşülmemesi 
kaydıyla, yönetim kurulu üyeliği gibi görevler alabilir. 

Genel müdürlüğe ve genel müdür yardımcılığına atanacak kişilerin Kurula bildirilmesi 
şarttır. Bildirimden itibaren 7 iş günü içinde Kurulca olumsuz görüş bildirilmemesi 
durumunda ilgili kişilerin atamaları yapılabilir ve atamaya ilişkin olarak aracı kurum 
tarafından 10 iş günü içinde Birliğe bildirim yapılır. Genel müdür ve yardrmcılanna Kurul 
tarafından görüş bildirilmesi uygulaması Yatırım Kuruluşlan Tebliği ile mevzuatımıza giren 
bir düzenleme olmuştur. 

Herhangi bir nedenle görevden ayrılan genel müdür ve yardımcılarının görevden 
aynima nedenleri, ilgili aracı kurum ve görevden ayrılan personel tarafından ayn ayn olmak 
üzere 3 iş günü içinde Kurula ve Birliğe bildirilmek zorundadır. 

Konuya ilişkin olarak Yatırım Kuruluşları Tebliği ile getirilen bir diğer düzenleme ise 
aracı kurumlarda genel müdür ya da genel müdür yardımcısı gibi çalıştıkları halde, bu 
nitelikleri sağlamayan ya da bu pozisyonlann sorumluluklarını almayan kişilere yönelik 
düzenlemedir. Bu düzenlemeye göre koordinatör, direktör ve benzeri unvanlarla istihdam 
edilseler dahi, yetki ve görevleri itibarıyla genel müdüre ve genel müdür yardımcısına denk 
konumda görev yapan personel Tebliğin genel müdür ve yardımcılan ile personele ilişkin 
hükümlerine tâbidir. 

1.2.5.4. Aracı Kurum Yönetim Kurulu 

Yatırım Kuruluşları Tebliği'nde organizasyon yapısı içerisinde yönetim kuruluna da 
ayn bir madde ayrılmış durumdadır. Buna göre aracı kurum yönetim kurulu asgari olarak üç 
üyeden oluşur ve yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun 4 yıllık lisans eğitimi veren 
okullardan mezun ohnalan şarttır. 

Aracı kurumun tüzel kişi yönetim kurulu üyeleri için tüzel kişi adma belirlenen gerçek 
kişilerde aracı kurum personeli için öngörülen şartlar aramr. 

Aracı kurumun yönetim kurulunda yönetim yetkisinin murahhas üyelere bırakılmak 
istenmesi halinde, en az iki üyenin murahhas olarak tayini ve her birinin yetki ve sorumluluk 
alanlarının, tereddüde yer bırakmayacak biçimde belirlenmesi zorunludur. 

Aracı kurum yönetim kurulu üyelerinin, yönetim kurulunun alacağı kararlarda taraf olan 
kimselerle son iki yılda istihdam, sermaye veya ticari anlamda bir ilişki kurmuş olmalan ya da 
eş dâhil üçüncü dereceye kadar kan ve sıhrî hısımlığmm bulunması durumunda, bu hususlan 
gerekçeleri ile birlikte yönetim kuruluna bildirmeleri ve toplantı tutanağına işlenmesini 
sağlamaları gerekir. 
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Diğer taraftan Tebüğ'de yönetim kurulu üyelerinin Türk Ticaret Kanunu'ndan 
kaynaklanan müzakereye katılma yasağı, şirketle işlem yapma, şirkete borçlanma yasağı ve 
rekabet yasağı hükümlerine tabi olduğu aynca vurgulanmıştır. 

1.2.5.5. Aracı Kurumlarm Bilgi İşlem Altyapısı 

Yatırım Kuruluşlan Tebliği'nin 9'uncu maddesinin (f) bendinde faaliyet şartlan 
içerisinde yer alan gerekli bilgi işlem altyapısımn oluşturulması ve benzer şekilde Yatırım 

Hizmetleri Tebliği'nin elektronik emir iletimine ilişkin 35 inci maddesinin ikinci fıkrasının 
(d), (e) ve (f) bentleri ve saklama hizmetine ilişkin 61 inci maddesinin birinci fıkrasının (c) 
bendinde yer alan bilgi işlem altyapısına ihşkin özel faaliyet şartlarmm uygulanmasma ilişkin 
olarak 27.06.2014 tarihli Kurul Üke Karan ile 

"KuruVun 2011/44 sayılı Haftalık Bülteni'nde yayımlanan 03.11.2011 tarih ve 37/989 
sayılı Kurul karan ile, o tarihte yürürlükte bulunan Seri: V, No: 125 Kaldıraçlı Alım Satım 
İşlemleri ve Bu İşlemleri Gerçekleştirebilecek Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğin 2 'nci 
maddesinin birinci fıkrasının (a) bendi kapsamında faaliyet gösterecek aracı kurumların (alıcıya 
karşı satıcı, satıcıya karşı alıcı olup kendi portföyünden işlem yapabilen aracı kurumlar) 
kullanacakları bilgi işlem altyapısına ilişkin olarak belirlenen ilkelerin. Yatırım Hizmetleri 
Tebliği uyarınca portföy aracılığı faaliyetinde bulunacak ve/veya genel saklama hizmeti sunacak 
yatırım kuruluşlarının bilgi işlem altyapıları için sağlanması gerekir, işlem platformuna ilişkin 2 
numaralı ilke yalnızca ilgili durumlarda aranır. 

Aynca bankaların bankacılık mevzuatına uygun olarak oluşturulan bilgi işlem altyapısının 
Kurul 'un aracı kurumların bilgi işlem altyapısına ilişkin olarak öngördüğü şartlan sağladığını 
Yönetim Kurulu kararı ile tespit etmesi durumunda Yatırım Kuruluşları Tebliği'nin 9 uncu 
maddesinin birinci fıkrasının (f) bendinde yer alan genel faaliyet şartı ile Yatırım Hizmetleri 
Tebliği'nin 35 inci maddesinin ikinci fıkrasının (d), (e) ve (f) bentleri ve 61 inci maddesinin 
birinci fıkrasının (c) bendinde yer alan özel faaliyet şartlannın yerine getirildiği kabul edilir. " 
şeklinde düzenlemeye gidilmiştir. 

1.2.6. Yatırım Kuruluşu Personeli ve Personele İlişkin İlkeler 

Yatırım Hizmetleri ve Yatmm Kuruluşlan Tebliğleri ile güçlü bir sermaye ve teknolojik 
altyapıya sahip olmalan yönünde özendirilen hatta zorlanan aracı kurumlarm güçlü bir 

personel yapısına sahip olması da talep edilmiştir. Bu çerçevede daha önce Seri: V, No: 46 
sayılı Aracılık Faaliyetleri Tebliği'nde yer almayan personel tanımları ve görevleri, her bir 
personelde bulunması gereken nitelikler ile daha önce sadece müfettişler ve iç denetim 
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elemanlan için düzenlenmiş bulunan bazı ilkeler tüm personel için düzenleme altma 
aluımıştır. Yatmm Kuruluştan Tebliği'nde personele ilişkin olarak yapılan düzenlemeler 
aşağıda yer almaktadır. 

1) Aracı kurum personeli; yöneticiler, ihtisas personeli, müfettişler, iç kontrol 
elemanları ve risk yönetim elemanları olarak ifade edilmiş olup, risk yönetim elemanı tanımı 
sermaye piyasası mevzuatımıza Yatmm Kuruluşları Tebliği ile girmiş bulunmaktadır. 

2) Yöneticiler, yönetim kurulu üyeleri, genel müdür ve genel müdür yarduncılan ile 
ihtisas personelinin görev aldığı birimlerin bağlı bulunduğu tüm kademelerdeki yöneticiler, bu 
birimlerde yönetici ile ihtisas personeli arasındaki kademelerde görev yapan personel (müdür 
yardımcısı, yönetmen vb.), şube müdürü ve irtibat bürosu sorumlusundan oluşur. Banka 
şubelerinde çalışan ihtisas personelinin yöneticisi, söz konusu personelin sunulan yatırım 
hizmet ve faaliyetleriyle ilgili işlevsel olarak bağlı bulunduğu birimin yöneticisidir. 

3) İhtisas personeli, yöneticilere bağlı olarak çalışan personeldir. İhtisas personeli, 
müşteri temsilcisi, türev araçlar müşteri temsilcisi, borsa üye temsilcisi, araştırma uzmanı, 
yatırım damşmanı, kurumsal finansman uzmanı ve portföy yöneticisi, takas ve operasyon 
sorumlusu ile türev araçlar muhasebe ve operasyon sorumlusundan oluşur. 

4) Müşteri temsilcisi, merkez dışı örgütler, seans salonlan ve çağrı merkezleri de dâhil 
olmak üzere; müşteri emirlerini alan, emirleri ilgili piyasa veya kuruluşlara ileten, müşterilere 
genel yatmm tavsiyesi veya finansal bilgi sunan, emir alma sürecinde müşteri risklerini ve 
teminat durumlarını takip eden, müşterileri hesaplan hakkında bilgilendiren, müşterilerin 
nakit alacaklarını değerlendiren, yatırım hizmet ve faaliyetleriyle ilgili pazarlama 
faaliyetlerini yürüten ve benzeri işlemleri kısmen veya tamamen yerine getiren personeldir. 
Bu faaliyetlerin türev araçlara ilişkin olarak yürütülmesi durumunda bu faaliyetleri kısmen 
veya tamamen yerine getiren personel "türev araçlar müşteri temsilcisi" olarak addolunur 
(Yatırım danışmanlığı ve portföy yönetimi niteliğinde faaliyetleri de farkında olarak ya da 
olmayarak yapan müşteri temsilcilerinin görev tanımı netleştirilmiş, görevlerinin sınırlan 
belirlenmiştir). 

5) Çağn merkezlerinde ve banka şubelerinde yatmm fonu katılma paylan ile borsalarda 
ve teşkilatlanmış diğer piyasalarda işlem gören Hazine Müsteşarhğı tarafından ihraç edilmiş 
kamu borçlanma araçlarına ilişkin müşteri emirlerini alarak sisteme aktarmakla ve genel 
olarak müşteri hesabıyla ilgih bilgilendirme yapmakla sımrh olarak görev yapan personel 
müşteri temsilcisi addolunmaz. 

6) Araştırma uzmanı, ekonomik ve mali araştırmaların yapılması, iç ve dış 
piyasalardaki gelişmelerin izlenerek olası etkilerinin değerlendirilmesi, yatıranlara doğru yön 
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verilebilmesine yardımcı olacak bilgilerin hazırlanması, temel ve teknik analiz gibi 
yöntemlerin kullanılması ve yorumlanması gibi faaliyetleri yürüten personeldir. Kalkınma ve 
yatırım bankalarının sermaye piyasası faaliyetleri ile ilgili ihtisas birimlerinde çalışan veya 
söz konusu ihtisas birimlerine bu fıkrada tammlanan hizmetleri sunan personel de araştırma 
uzmanı olarak kabul edilir. 

7) Yatmm danışmanı, yetkili kuruluşlarda müşterilere sermaye piyasası araçlan ile 
buldan ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar hakkmda ve benzeri konularda yönlendirici nitelikte 
yorum ve yatırım tavsiyelerinde bulunulmasından ve Kurulun yatırım danışmanlığı faaliyetine 
ilişkin düzenlemelerinde belirtilen faaliyetlerin kısmen veya tamamen yürütülmesinden 
sorumlu olan personeldir. 

8) Kurumsal finansman uzmanı, yetkili kuruluşlarda sermaye piyasası araçlannm halka 
arz edilmesi ile ilgili olarak fiyat tespit raporu hazırlanmasından, ihraççı ve/veya halka arz 
edenler ile birlikte izahname, ihraç belgesi veya tasarruf sahiplerine satış duyurusu ile varsa 
satışa ilişkin olarak Kurul onayına sunulan diğer belgelerin hazırlanmasından, ihraç fiyatı, 
miktan ile halka arz süreci gibi hususlann belirlenmesine yönelik çahşmalar yapılmasından 
kısmen veya tamamen sorumlu olan personeldir. 

9) Portföy yöneticisi, yetkili kuruluşlarda vekil sıfatıyla, müşterilerin mali durumuna, 
risk-getiri tercihlerine ve yatırım süresine uygun portföylerin oluşturulması ve yönetilmesi ile 
Kurulun bireysel portlSy yöneticiliği faaliyetine ilişkin düzenlemelerinde belirtilen 
faaliyetlerin yürütülmesinden kısmen veya tamamen sorumlu olan personeldir. 

10) Takas ve operasyon sorumlusu, yatırım kuruluşlarında emirlerin gerçekleşmesini 
takiben sermaye piyasası araçlarına ilişkin netleştirme, takas ve saklama işlemlerinin 
yürütülmesi ve işlemlerin müşteri hesaplanna yansıtılması, günlük bakiye kontrollerinin 
yapılması, müşteri kimlik bilgilerinin takibi, virmanlarm gerçekleştirilmesi, müşteri adma 
teminatların izlenmesi, sermaye artırımları ve kar payı dağıtımlarının takip edilerek müşteriler 
adına kullanımının sağlanması ve benzeri işlemleri kısmen veya tamamen yerine getiren 
personeldir. Anılan faaliyetlerin türev araçlara ilişkin olarak yürütülmesi durumunda, bu 
faaliyetleri kısmen veya tamamen yerine getiren personel "türev araçlar muhasebe ve 
operasyon sorumlusu" olarak addolunur. 

11) Müfettiş, iç kontrol elemanı ve risk yönetim elemanı. Kurulun ilgili 
düzenlemeleri uyannca aracı kurumlann iç denetim sistemi kapsamında kendileri için 
öngörülen görevleri yerine getirmek üzere istihdam edilen personeldir. 
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Aracı kurum personeli ya da bankalarda yatınm hizmet ve faaliyetleri ile iştigal eden 
personel başka unvanlarla istihdam edilseler dahi, üstlendikleri görevler ve yetkileri yukarıda 

yer alan tanımlamalar kapsamında ise Tebliğin personele ilişkin hükümlerine tâbi olurlar. 

İhtisas personeli olarak istihdam edilenler ise her halükarda yukanda sayılan 
unvanları kullanmak zorundadır. 

1.2.6.1. Personel ile tIgili İlkeler 

Yatırım hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin icrası sırasında aracı kurumda çalışan 
yönetici, ihtisas personeli, müfettiş, iç kontrol elemanı ve risk yönetim elemanları ile 
bankalann yatınm hizmet ve faaliyetleri ile iştigal eden personelinin aşağıda yer alan ilkelere 
uyması zorunludur. 

Mesleki yeterlilik ilkesi; Mesleki yeterlilik, ön lisans veya lisans düzeyinde ve 
sonrasındaki eğitim ile mesleki deneyimlerin aracı kurumdaki/bankadaki ilgili görevi 
yapabilecek düzeyde olmasım ifade eder. 

Mesleki özen ve titizlik ilkesi; Mesleki özen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir 
personelin aynı koşullar altında ayrıntılara vereceği önemi, göstereceği dikkat ve gayreti ifade 
eder. Gerekli özen ve titizliğin asgari düzeyi, müşteriyle imzalanmış olan çerçeve sözleşmeye, 
Yatmm Kuruluşları Tebliğine, Kurulun yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere 
ilişkin esaslar ile ilgili düzenlemelerinde yer alan hizmet ve faaliyet ilke ve esaslanna, 
Birliğin düzenlemeleri ile aracı kurumun/bankanın iç düzenlemeleri ile belirlediği standartlara 
tamamen uyulmasıdır. 

Dürüstlük ilkesi, Dürüstlük ilkesi yatırım hizmet ve faaliyetlerinin sunumu sırasında 
ortaya çıkabilecek çıkar çatışmalanndan uzak kalınması, dürüstlük ve tarafsızlıklannı 
etkileyebilecek hiç bir müdahaleye imkân verilmemesi ve mesleki faaliyetin dürüst ve tarafsız 
yürütülmesini sağlayacak bir anlayış ve davranışlar bütünü içinde hareket edilmesidir. 

Sır saklama ilkesi, bu ilke aracı kurumların/bankaların ve personelinin ve aracı 
kuruma/bankaya dışandan hizmet verenlerin, işleri dolayısıyla yatırım hizmet ve faaliyetleri 
kapsammda aracı kurum ve müşterileri hakkında öğrendikleri sırlan açıklayamamalan ve bu 
sırlan kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatine kuUanmamalandır. 

Kamuyu aydınlatma amacıyla mevzuat gereği yapılan ilan ve duyurular, mevzuat 
kapsammda yetkili kurumlardan veya şahıslardan alınan resmi belgelere dayalı olmak 
kaydıyla, idari her türlü inceleme ve soruşturma halleri ile suç oluşturan durumlara ilişkin 
bilgilerin yetkililere verilmesi sır kapsamında değildir. 
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1.2.7. Yaönm Kuruluşlarının Faaliyet tike ve Esasları 

1.2.7.1. Genel tike ve Esaslar 

Faaliyetler süresince uyulması gereken genel ilke ve esasları belirleme görevi 6362 
sayılı Kanun'un 45 'inci maddesi ile Kurul'a verilmiş bir görevdir. Bu belirleme görevi 
Yatırım Kuruluşları Tebliği'nin 24'üncü maddesi ile yerine getirilmiştir. Söz konusu madde 
uyannca yatınm kuruluşlanmn 

a) Faaliyetlerini müşteriyle imzalanan çerçeve sözleşmede belirtilen esaslar, müşteri 
emrini en iyi şekilde gerçekleştirme yükümlülüğü ile özen ve sadakat borcu çerçevesinde 
yürütmeleri, 

b) Faaliyetlerinin yürütülmesi snasmda basiretli bir tacir gibi davranmalan, işin 
gerektirdiği mesleki dikkat ve özeni göstermeleri, bu kapsamda gerekli önlemleri almalan, 

c) Faaliyetlerini sürdürmeleri için sahip olduklan kaynaklan etkin bir biçimde 

kullanmaları, 

ç) Müşterileriyle olan ilişkilerinde kaydi sistem ve yatmmcıyı korumaya ilişkin diğer 
düzenlemeler ile müşteriyi ilgilendiren tüm konularda yeterli bilgilendirme ve şeffaflığı 
sağlamalan gerekmektedir. 

1.2.7.2. Müşteriye Risklerin Bildirilmesi Yükümlülüğü 

Sermaye piyasalan mevduatla karşılaştmidığında daha riskli ve yatınm yapılan sermaye 
piyasası aracına bağlı olarak değişmekle birlikte güncel takibi gerekli kılan bir piyasadır. Bu 
itibarla müşterilerin gerek yatırım yapmadan önce gerek yatırım yaptıktan sonra sermaye 
piyasası araçları ve piyasalar hakkında düzenli bilgilendirilmesi önem arz etmektedir. Bu 
çerçevede Tebliğ ile yatmm kuruluşlan, çerçeve sözleşme imzalamadan önce genel 
müşterilerine sermaye piyasası araçlan ile yatırım hizmet ve faaliyetlerine ilişkin genel 
riskleri açıklamak ve bu amaçla asgari içeriği Kurulca belirlenmiş olan "Yatırım Hizmet ve 
Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu"nun bir örneğini vermek, bu formun okunup 
anlaşıldığına dair yazıh bir beyan almak ve bir örneğini müşteriye vermek hususunda 
görevlendirilmişlerdir. 

Yatırım kuruluşlan aynca alım satıma aracılık faaliyeti kapsamında genel müşterilerine 
hizmet sunmadan önce genel risk bildirimine ek olarak işleme konu sermaye piyasası 
araçlarmm risklerini müşteriye açıklamak ve açıklamalann müşteri tarafından okunup 
anlaşıldığına dair yazıh bir beyan almak zorundadır. Söz konusu açıklamalann bir örneğinin 
müşteriye verilmesi zorunludur. 

Bu kapsamda yapılacak açıklamaların asgari olarak. 
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a) İşlemlere ilişkin her türlü komisyon, ücret ve vergi tutar veya oranları, 

b) İlgili sermaye piyasası aracının ikincil piyasasmm olup olmadığı, 

c) İşleme konu sermaye piyasası aracımn karşı taraf riski, likidite riski ve piyasa riskini 
içerecek şekilde risk profili, 

ç) Tezgahüstü türev ürünlerin genel olarak nasıl yapılandırıldığı ve fiyatlandmldığı, 

d) Varsa piyasa yapıcısı ve ihraççı, 

e) Sermaye piyasası araçlanna ilişkin risk takibinin nasıl yapılacağı, 

f) Yurt dışı piyasalarda gerçekleştirilen işlemler için aynca, 

1) Paranın yurt dışına nasıl transfer edildiği, 

2) İşlem yapılan borsa ve platformlar, 

3) Sermaye piyasası aracının veya müşteri varlığmm nerede saklandığı, 

4) İşlem tezgahüstü piyasalarda yapılıyorsa karşı taraf hakkında bilgi, 

5) İşlem yapılan piyasalarda yatırımcı tazmin sistemi olup olmadığı ve varsa tazminin 
kapsamı 

hakkında bilgileri içermesi zorunludur. Yukandaki hususlann genel ve muğlak ifadeler 
ya da düzenlemelere yapılan atıflar yerine mümkün olduğunca sayısal veya somut örnekler 
kullanılarak açıklanması esastır. 

Yatmm kuruluşunun müşteriye karşı taraf olarak pozisyon aldığı ve sunulan hizmet ya 
da ürünün niteliği gereği müşterinin zarar etmesinin yatmm kuruluşunun kar elde etmesiyle 
sonuçlandığı durumlarda (kaldnaçh alrm satım işlemleri gibi) söz konusu çıkar çatışmasına 
risk bildirim formunda ayrıca yer verilir. 

Açıklanan durumlarda değişiklik olması halinde, değişikliğin yatmm kuruluşu 
tarafından öğrenilmesini takip eden 3 iş günü içerisinde, ilgili müşterilere değişiklik hakkında 
bildirimde bulunulması ve müşterinin yazılı beyanmm alınması zorunludur. Müşterinin yeni 
bir sermaye piyasası aracında işlem yapacağı durumlarda ise işlem yapmaya başlamadan önce 
ilgili risk bildiriminin yapılmış olması şarttır. Bu fıkra uyannca müşteriye yapılacak 
bildirimler elektronik ortamda da yapılabilir. 

Müşteriye bu açıklamalarm ve gerekli güncellemelerin yapıldığına dair ispat yükü 
yatırım kuruluşuna aittir. 

Profesyonel müşterilerin talep etmesi durumunda yukarıda yer alan hususlardan 
sermaye piyasası araçlannm riskleri konusunda gerekh açıklamalarm yapılması zorunludur. 
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1.2.7.3. Çerçeve Sözleşme İmzalama Yükümlülüğü 

Yatmm kuruluşları müşterileriyle işlem yapmaya başlamadan önce, sunulacak faaliyet 
ve hizmete ilişkin yazılı bir sözleşme yapmak zorundadır. Bu sözleşmede yer verilmesi 
gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir. Bu sözleşme, yatırım kuruluşuyla müşterisi 
arasındaki ilişkiyi genel olarak düzenleyen, başlangıçta bir kez akdedilen ve münferit 
işlemlerin esasım oluşturan bir çerçeve anlaşmadır. 

Her bir sözleşme için belirlenen gerekh asgari unsurlara yer verilmesi şartıyla birden 
fazla yatırım hizmet ve faaliyetine ilişkin olarak tek bir çerçeve sözleşme imzalanabilir. 

Sözleşmeler, müteselsil sıra numaralı ve en az bir nüsha olarak düzenlenir ve aslına 
uygun olduğuna iHşkin onaylayanın imzasını ve yatmm kuruluşunun kaşesini ihtiva eden bir 
suret müşteriye verilir. Sözleşmenin yatırım kuruluşunda kalan aslımn üzerine müşteri 
tarafından bir suretinin alındığı ibaresi yazılır ve imzalanır. 

Sözleşmeye taraf olan müşterinin ya da müşterilerin, devir, birleşme, veraset, müşterek 
hesaplara yeni hak sahiplerinin dâhil olması ya da mevcutlardan bazılanmn ayrılması gibi 
nedenlerle değişmesi halinde sözleşmenin yenilenmesi zorunludur. 

1.2.7.4. Müşteri Numarası ve Müşteri Hesapları 

Sermaye piyasasında yatmmcımn korunması ve sermaye piyasası kurumlarına güvenin 
devamının sağlanması açısmdan yatırımcı varlıklanmn korunması büyük önem taşımaktadır. 
Bu amaçla yatırımcı varlıklan İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank) ve 
Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. (MKK) nezdinde saklamaya tabi tutulmakta ve bunlar bizzat 
yatırımcılar tarafından anlık olarak takip edilebilmektedir. Bu amaçla her bir müşteriye bir 
sicil numarası verilmekte ve işlemler bu sicil numaralan üzerinden yürümektedir. Aracı 
kurumlar ve bankalar ise müşterilerine çerçeve sözleşme imzalamadan önce bir müşteri 
numarası vermekte, müşteriden emir kabul etmeden veya müşteri adına verilen emir 
gönderilmeden önce yetkili takas ve saklama kuruluşu ve/veya MKK nezdinde bir müşteri 
saklama alt hesabı açmakta ya da açtmiması sağlamakta ve bu sicil numarası ile müşteri 
numarasının eşleşmesi sağlanmaktadır. Daha önce alınrmş sicil numarası varsa müşteri 
numarası ile eşleşmenin sağlanması gerekmektedir. Bu şekilde bir yatmmcını sadece bir sicil 
numarası olacağı için farkh aracı kurumlarda hesaplan olsa dahi, tüm bu hesaplar tek bir sicil 
numarası ile eşleşeceğinden takas ve saklama kurumu nezdinde tüm varlıklarmı tek bir sicil 
numarası üzerinden görebilmektedir. 
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Aracı kurumlar müşteriye tahsis edilmiş olan numaraya bağlı olarak birden fazla hesap 
açılabilmektedir. Bir müşteriye verilmiş olan müşteri ve hesap numarası, çerçeve sözleşmenin 
sona erme tarihi üzerinden 10 yıl geçmedikçe başka bir müşteriye verilememektedir. 

Müşteri hesap numaraları, yetkili takas ve saklama kuruluşu ve/veya MKK nezdindeki 
müşteri saklama alt hesabı için de aynen kullanılmaktadır. 

Yatmm kuruluşlan, yetkili takas ve saklama kuruluşu ve/veya MKK' da sicil almamış 
veya sicil ile eşleşmemiş hesaplardan emir kabul edemez (Kurulun istisna getirme yetkisi 
bulunmaktadır). 

Gerçek kişi müşterilerin isimlerinde, tüzel kişi müşterilerin unvanlannda meydana gelen 
değişikliklerin, öğrenilmesini müteakip derhal yetkili takas ve saklama kuruluşlarma ve/veya 
MKK'ya bildirilmesi zorunludur. 

1.2.7.5. Yatırım Kuruluşlarının İnternet Siteleri 

Yatmmcılann alım satım emirlerinin tamamma yakım internet siteleri aracılığıyla 
elektronik platformlardan yatırım kuruluşlanna, oradan da işlem yapılmak üzere borsalara ya 
da yetkili kuruluşlara iletilmektedir. O nedenle yatırım kuruluşlarının internet siteleri ve işlem 
platformlarının içeriği ve altyapısı işlemlerin güvenliği ve takibi ve yatmmcılann 
bilgilendirilmesi açısından önem taşımaktadır. 

Bu çerçevede Yatmm Kuruluşlan TebKği'nin 28'inci maddesi ile yatmm kuruluşlanmn 
yetkili oldukları yatmm hizmet ve faaliyetleri ile şirketi tanıtıcı bilgileri içeren bir internet 
sitesi açmaları veya mevcut sitelerini bu kapsamda geliştirerek yetkili oldukları her bir yatmm 
hizmeti veya faaliyeti için ayrı birer bölüm oluşturmaları zorunlu tutulmuştur. 

İnternet sitesinde asgari olarak; 

a) Hangi tür hizmetleri sunmaya yetkili olduklanna, 

b) Varsa lehine faaliyet gösterilen kuruluşu tanıtıcı bilgilere, 

c) Yapılan işlemlerin asgari unsur ve risklerine, 

ç) Alman kişisel verilerin saklama ve kullanım koşuUanna, 

d) Emir iletimi, işlemlerin gerçekleştirilmesi ve takas veya tasfiyesinin nasıl 
yapılacağına, 

e) Emir gerçekleştirme politikalanna, 

f) Herhangi bir müşterinin ihtiyacı ve talebi doğrultusunda müşteri ile bire bir 
oluşturduklan türev araçlar hariç olmak üzere borsada işlem görmeyen sermaye piyasası 
araçlan için verilen anlık alım satım fiyat tekliflerine. 
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g) Elektronik ortamda müşteriler tarafından yapılabilecek işlemler ile müşteriye 
elektronik ortamda yapılacak bildirimlere ilişkin esaslara, 

ğ) Sermaye piyasası araçları, borsa ve piyasa bilgilerine, 

h) Profesyonel müşterilerin yararlanamayacakları mevzuat hükümlerine, 

ı) Olası risklere karşı hazırlanan "beklenmedik durum planları"na uygun olarak 
müşterilerin acil ve beklenmedik durumlarda kullanabilecekleri iletişim bilgileri ile 
müşterilerin risklerini azaltacak asgari tedbirlere, 

i) "Sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduğuna ve müşterilerin alım satım 
kararlarını destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada olmayabileceğine" ilişkin bir 
açıklamaya, 

j) Kullanılan bilgisayar ağı ve şifi-eleme sisteminin olası risklerine ve güvenliğine, 

k) Kullanılan işlem platformunun ve bilgisayar ağının özelliklerine, varsa riskleri ve 
güvenlik tedbirleri ile platformda meydana gelebilecek risklere karşı kullanılabilecek 
alternatif iletişim yöntemlerine 

yer verilmesi zorunludur. 

Aracı kurumlar ise kaldıraçlı işlemlerle ilgili olarak üçer aylık dönemler itibariyle, karda 
ve zararda olan hesapların oransal dağılımını üç ayın bitimini takip eden 2 iş günü içinde 
internet sitesi üzerinden duyurmakla yükümlüdür. Dönem içinde kapatılan hesaplar da 
dağılım içerisinde dikkate alımr. 

1.2.8. Müşteri Sınıflandırması 

Müşteri sınıflandırması uygulaması 6362 sayılı Kanun ve Yatırım Kuruluşları Tebliği 
ile sermaye piyasası mevzuatımıza girmiş olan bir husustur. Yatırımcı sınıflandumasmdan 
maksat bilgi ve tecrübe düzeyleri ile finansal varlıklan yüksek yatınmcılanmn diğer 
yatırımcılara oranla piyasalar ve yapılan işlemler hakkında daha bilgili olduklarından 
hareketle sermaye piyasasında yatırımcının korunmasına yönelik bazı uygulamalardan muaf 
tutulmasıdır. 

6362 sayıh Kanun'un 45'inci maddesinde konuya ilişkin olarak "Kurul, yatmm 
kuruluşlarının yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinin icrası esnasında yatırımcılara sağlanacak 
korumanın belirlenmesi amacıyla yatırımcıları sınıflandırmaya yetkilidir. " hükmü yer 
almaktadır. 

Söz konusu hükme dayanılarak Yatmm Kuruluşlan TebKği'nin 30-32'nci maddelerinde 
bu konuya ilişkin düzenleme yapılmıştır. 
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Söz konusu düzenlemeye göre yatınm kuruluşlan tüm müşterilerini profesyonel ya da 
genel müşteri olarak sımflandırmak, bu konuda müşteriye bilgi vermek, bu sımflandırmaya 
uygun olarak hizmet ve faaliyet sunmak ve müşteri sımflanna uygun olarak yükümlülüklerini 
yerine getirmek zorundadır. 

Müşteri, tabi olduğu smıflandırmayı etkileyebilecek bir durum ortaya çıktığmda söz 
konusu hususu yatınm kuruluşuna bildirmekle, yatırım kuruluşu ise müşterinin smıfmı 
etkileyecek bir durumun ortaya çıktığını öğrenmesi halinde mevzuatta öngörülen 
yükümlülüklerin yerine getirilmesi için gerekli işlemleri tesis etmekle yükümlüdür. 

Müşteri sınıflandırması sürecinde verilen bilgilerin doğruluğundan ve gerektiğinde 
güncellenmesinden müşteri sorumludur. 

Yatınm kuruluşlan müşterilerin, profesyonel müşteri olduğuna ilişkin tevsik edici 
belgeleri müşteriden talep etmekle ve Kurulun belge ve kayıt ile ilgili düzenlemeleri uyannca 
belirlenen süreyle saklamakla yükümlüdür. 

1.2.8.1. Profesyonel Müşteri ve Genel Müşteri 

"Profesyonel müşteri" kendi yatınm kararlarını verebilecek ve üstlendiği riskleri 
değerlendirebilecek tecrübe, bilgi ve uzmanlığa sahip müşteriyi ifade etmektedir. Bir 
müşterinin profesyonel müşteri olarak dikkate alınabilmesi için aşağıdaki kuruluşlardan biri 
olması ya da sayılan nitelikleri haiz olması gerekir 

a) Aracı kurumlar, bankalar, portföy yönetim şirketleri, kolektif yatınm kuruluşlan, 
emeklilik yatırım fonları, sigorta şirketleri, ipotek finansman kuruluşları, varlık yönetim 
şirketleri ile bunlara muadil yurt dışında yerleşik kuruluşlar. 

b) Emekli ve yardım sandıklan, 17/7/1964 tarihh ve 506 sayılı Sosyal Sigortalar 
Kanununun geçici 20'nci maddesi uyannca kurulmuş olan sandıklar. 

c) Kamu kurum ve kuruluşları, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Dünya Bankası ve 
Uluslararası Para Fonu gibi uluslararası kuruluşlar. 

ç) Nitelikleri itibanyla bu kurumlara benzer olduğu Kurulca kabul edilebilecek diğer 
kuruluşlar. 

d) Aktif toplamının 50.000.000 Türk Lirası, yıllık net hâsılatının 90.000.000 Türk 
Lirası, özsermayesinin 5.000.000 Türk Lirasmın üzerinde olması kıstaslarmdan en az ikisini 
taşıyan kuruluşlar. 

e) Talebe dayalı olarak profesyonel kabul edilen müşteriler. 
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Yattnm kuruluşunun herhangi bir faaliyet veya hizmet sunmadan önce profesyonel 
müşterilerini, yararlanamayacaklan mevzuat hükümleri hakkında yazıh olarak bilgilendirmesi 
şarttır. 

Bir müşteri mevzuatta aranan şartları sağladığı ve profesyonel müşteri olarak kabul 
edilebileceği halde, profesyonel müşteri olarak dikkate alınmak istemediği yazılı olarak 
yatınm kuruluşuna ilettiği durumlarda, yatınm kuruluşunun bu talebi dikkate alması 
zorunludur. 

Profesyonel müşteri tanımı kapsamma girmeyen müşteriler "genel müşteri" kabul edilir. 

1.2.8.2. Talebe Dayalı Olarak Profesyonel Müşteri Kabul Edilecek Müşteriler 

Genel müşterilerden aşağıdaki nitelikleri haiz olanlar, yazılı olarak talep etmeleri ve 

aşağıdaki şartlardan en az ikisini sağladıklarını tevsik etmeleri durumunda, yatırım 
kuruluşunun sunabileceği hizmet ve faaliyetlerden profesyonel müşteri sıfatıyla yararlanabilir. 
Bir müşterinin profesyonel müşteri olarak kabul edilebilmesi için aşağıdaki şartlardan en az 
ikisini sağlaması gerekir: 

a) İşlem yapılması talep edilen piyasalarda son 1 yıl içinde, her 3 aylık dönemde en az 
500.000 Türk Lirası hacminde ve en az 10 adet işlem gerçekleştirmiş olmaları 

b) Nakit mevduatlarının ve sahip olduğu sermaye piyasası araçlarının da dâhil olduğu 
finansal varlıklan toplammm 1.000.000 Türk Lirası tutanm aşması 

c) Finans alanmda üst düzey yönetici pozisyonlanndan birinde en az 2 yıl görev yapmış 
olması veya sermaye piyasası alanında en az 5 yıl ihtisas personeli olarak çalışmış olması 
veya Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı veya Türev Araçlar Lisansına sahip 
ohnası 

Nakit mevduatlannm ve sahip olduğu sermaye piyasası araçlannm da dâhil olduğu 

finansal varlıkları toplamının 1.000.000 Türk Lirası tutarını aşanlar Kurulun 
düzenlemelerinde yer alan nitelikli yatırımcı kapsamında değerlendirilir ve bu düzenlemeler 
açısından profesyonel müşterilerle birlikte talebe dayalı profesyonel müşteri olarak kabul 
edilir. 

1.2.8.3. Profesyonel Müşterilerin Yararlanamayacaldarı Mevzuat Hükümleri 

Yattnm Kuruluşları Tebliği'nin 31 inci maddesinin ikinci fıkrasında yatınm kuruluşlan 
tarafından profesyonel müşterilere yararlanamayacaklan mevzuat hükümleri hakkmda yazıh 
bilgi verileceği düzenlenmiştir. Söz konusu hüküm uyarınca Kurulun 27.06.2014 tarihli İlke 
Kararı 'nda bu mevzuat hükümleri aşağıdaki şekilde belirlenmiştir. 
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a) Yazılı onay alınması kaydıyla saklamadaki varlıklarına ilişkin mutabakat 
alınması zorunlu değildir: Yatırım Hizmetleri Tebliği'nin "müşteri ile saklamacı kuruluş 
arasında mutabakat" başlıklı 68'inci maddesinin birinci fıkrasına göre saklama hizmeti 
sunulan müşteriler ile saklamaya yetkili yatırım kuruluşunun iç kontrolden sorumlu birimi 
veya personeli tarafından müşteriye ait sermaye piyasası araçları ve nakde ilişkin her takvim 
yılmda en az 1 defa yazıh veya elektronik ortamda mutabakat sağlanması zorunludur. Aynı 
maddenin ikinci fıkrası uyarmca profesyonel müşterilerden yazıh onay alınması durumunda 
birinci fıkrada yer alan mutabakatın yapılması zorunlu değildir. 

b) Sözleşme yapılması kaydıyla saklama hesaplarındaki varlıkların bakiyesine 
ilişkin aylık bildirim yapılmak zorunda değildir: Yatmm Hizmetleri Tebliği'nin "müşteri 
varlıklarma ilişkin bildirim" başlıklı 69 'uncu maddesinin birinci fıkrasına göre saklamaya 
yetkili yatırım kuruluşu tarafından müşterilere ait sermaye piyasası araçlarına ve nakde ilişkin 
olarak müşterilere Kurulun belge ve kayıt düzenlemelerinde yer alan esaslar çerçevesinde 
asgari olarak ayda bir bildirim yapılması esas olup, bildirim yapılmaması hususunda 
profesyonel müşterilerle sözleşme imzalanması veya bu hususa çerçeve sözleşmede yer 
verilmesi mümkündür. 

c) Uygunluk testi yapılması zorunlu değildir: Yatmm Kuruluşları Tebliği'nin 
"uygunluk testi" başlıklı 33 'üncü maddesinin birinci fıkrasına göre yatırım kuruluşlarının 
alım satıma aracılık ve halka arza aracılık faaliyetleri kapsanunda yalnızca genel müşterilere 
uygunluk testi yapması zorunludur. 

d) Yerindelik testinde yatırım amaçlarına ilişkin olarak yatırım süresi ile risk ve 
getiri tercihleri hakkında bilgilerin alınması yeterlidir: 

Yatmm Hizmetleri Tebliği'nin "yerindelik testi" başlıklı 40'mcı maddesinin dördüncü 
fıkrasına göre talebe dayah olarak kabul edilenler hariç ohnak üzere profesyonel müşteriler ile 
ilgili olarak; 

- Müşterinin mali durumunun yatmmm risklerini karşılayacak yeterlilikte olup 
olmadığma ilişkin olarak; gelir düzeyi ve yatırım amaçh varhğı 

- Müşterinin portföyünde veya hesabmda gerçekleştirilecek işlemlere ihşkin riskleri 
anlayacak bilgi ve tecrübeye sahip olup olmadığına ihşkin olarak; müşterinin yaşı ve mesleği, 
eğitim durumu, genel ya da profesyonel müşteri olduğu, geçmişte gerçekleştirdiği işlemlere 
konu olan sermaye piyasası araçları, söz konusu işlemlerin türü, niteliği, hacmi ve sıklığı 

hakkında bilgilerin alınması zorunlu değildir (ilgili maddenin ikinci fıkrasmm (b) ve (c) 
bendinde yer alan bilgiler). 
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e) Genel risk bildirim formu dışında ilave risk bildirimleri talep halinde açıklanır: 

Yatırım Kuruluşlan Tebliği'nin "müşteriye risklerin bildirilmesi yükümlülüğü" başhkh 
25 'inci maddesinin ikinci fıkrası uyarınca yatmm kuruluşlarının alım satıma aracılık faaliyeti 
kapsamında genel müşterilerine hizmet sunmadan önce yapılan genel risk bildirimine ek 
olarak, işleme konu sermaye piyasası araçlarının risklerini müşteriye açıklamak ve 
açıklamalarm müşteri tarafından okunup anlaşıldığma dair yazıh bir beyan ahnak zorundadır. 
Aym maddenin yedinci fıkrasmda ise profesyonel müşterilerin talep etmesi durumunda bu 
açıklamalarm yapılacağı hükme bağlanmıştır. 

1.2.9. Uygunluk Testi 

Uygunluk testi, yatmm kuruluşu tarafından pazarlanan ya da müşteri tarafından talep 
edilen ürün ya da hizmetin müşteriye uygun olup olmadığının değerlendirilmesi amacıyla, 
müşterilerin söz konusu ürün veya hizmetin taşıdığı riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrübeye 
sahip olup olmadıklarmm tespit edilmesidir. Uygunluk testini portföy yöneticiliği ve yatırım 
damşmanhğı için yapılan yerindelik testinden ayıran, uygunluk testine konu hizmetlerde 
yatırım kuruluşunun sunucu ve yönlendirici nitelikte olmaması, yatırım kuruluşunun müşteri 
tarafından talep edilen bir hizmeti yerine getirmesidir. Yatırım kuruluşları genel olarak tüm 
sermaye piyasası araçlarından hangilerinin müşteriye uygun olup olmadığını tespit edip, 
bilgilendirme görevini yerine getirmektedir. 

Kurul'un 15.05.2014 tarih ve 15 sayılı toplantısında uygunluk ve yerindelik testlerinin 
Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (Birlik) tarafından hazırlanan asgari içeriği onaylanmıştır. 
Uygunluk ve yerindelik testlerinde takip eden dönemde Kurul'un 20.06.2014 tarih ve 19/614 
sayıh kararı ile değişikliğe gidilmiştir. Söz konusu testlerin içeriklerine Kurulun ve Birliğin 
web sayfalanndan ulaşılabilir. 

Yatmm kuruluşları alım satıma aracılık ve halka arza aracılık faaliyetleri 
kapsamında yalnızca genel müşterilere uygunluk testi yapmakla yükümlüdür. 

Sermaye piyasası aracına ihşkin hizmetin müşterinin kendi talebi doğrultusunda 
sunulması ve yatmm kuruluşunun uygunluk testi yapmakla yükümlü bulunmadığı hususunda 
müşterinin bilgilendirilmesi şartlarıyla; 

a) Yatmm fonu katılma paylan, 

b) Hazine Müsteşarlığı tarafmdan ihraç edilmiş borsalarda ve teşkilatlanmış diğer pazar 
yerlerinde işlem gören kamu borçlanma araçtan 

için uygunluk testi yapılması zorunlu değildü-. Bildirime ilişkin ispat yükü yatmm 
kuruluşuna aittir. 
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27.06.2014 tarihli Kurul tike Karan'nda yatırım fonu katılma paylanna ilişkin Tebliğ 
hükmüne açıklık getirilerek Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu'nda işlem gören 
yatırım fonları ile para piyasası fonlan (likit fonlar) vc kısa vadeli tahvil ve bono fonları için 
uygunluk testi yapılmasına gerek olmadığı hususunda düzenleme yapılmıştır. Ancak bu 
durumda söz konusu sermaye piyasası araçları için uygunluk testi yapılmasına gerek olmadığı 
konusunda müşteri bilgilendirilmelidir. Diğer tüm sermaye piyasası araçlan için müşteri 
istemese dahi yatırım kuruluşu uygunluk testi yapmak zorundadır. 

Tebliğ uyarınca uygunluk testine dair ilk bilgiler yazılı olarak alınır, güncellemeler ise 
elektronik ortamda yapılabilir. Ancak 27.06.2014 sayılı İlke Kararı ile "Yatırım Kuruluşları 
Tebliği 'nin 33 'üncü maddesi. Yatırım Hizmetleri Tebliği 'nin 40'ıncı maddesi uyarınca 
yapılması öngörülen sırasıyla uygunluk ve yerindelik testleri ile söz konusu maddeler 
uyarınca yapılacak, uyan ve bildirimler gerektiğinde kamtlayıcı bilgi ve belgelerin 
sunulabilmesi ve ispat yükü yatırım kuruluşuna ait olmak kaydıyla yazılı veya elektronik 
ortamda yapılabilir. " şeklinde düzenleme yapılarak, uygunluk testinin elektronik ortamda 
yapılabilmesinin önü açılmıştır. Ancak Tebliğ ve Kurul Karan uyannca ilk belgelerin yazılı 
olarak alınması uygulamasına devam edilmesinin gerektiği değerlendirilmektedir. 

Uygunluk testi kapsamında asgari olarak aşağıda yer alan hususlarda bilgi alınır; 

a) Müşterinin yatırım amaçlarına ilişkin olarak; yatmm sûresi ile risk ve getiri tercihleri 

b) Müşterinin portföyünde veya hesabında gerçekleştirilecek işlemlere ihşkin riskleri 
anlayacak bilgi ve tecrübeye sahip olup olmadığına ilişkin olarak; müşterinin yaşı ve mesleği, 
eğitim durumu, geçmişte gerçekleştirdiği sermaye piyasası araçlarma ilişkin işlemlerin türü, 
niteliği, hacmi, sıklığı. 

Yukarıda görüldüğü üzere uygunluk testinde yatırrmcmm mali durumuna ilişkin bilgi 
alınmamaktadır. Geçmiş tecrübesi, bilgi düzeyi ve yatmm tercihleri sorularak kendisine en 
uygun sermaye piyasası araçlan tespit edilmeye çalışılmaktadır. Yatırım kuruluşlarının 
müşterilerden bu bilgileri alırken, bilgilerin sunulacak hizmet ve faaliyetlerin kendilerine 
uygun olup olmadığımn değerlendirilmesi amacıyla talep edildiğini müşterilere bildirilmesi 
gerekmektedir. Yatmm kuruluşlan, müşterilerine söz konusu bilgileri vermemeleri hususunda 
telkinde bulunamazlar. 

Müşterinin uygunluk testi için yatmm kuruluşuna bilgi vermemesi veya eksik ya da 
güncel olmayan bilgi vermesi halinde, yatmm kuruluşu hangi ürün ya da hizmetlerin 
müşteriye uygun olduğunun tespit edilmesine imkân bulunmadığı hususunda müşteriyi yazılı 
olarak uyarmalıdu-. 
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Yatmm kuruluşu uygunluk testi sonucunda herhangi bir ürün ya da hizmetin müşteriye 
uygun olmadığı kanaatine ulaşırsa, müşteriyi yazıh olarak uyanr. Bu durumda yatmm 
kuruluşu söz konusu ürün ya da hizmete yönelik olarak müşteriye bire bir genel yatırım 
tavsiyesinde bulunamaz. Zira genel yatırım tavsiyesi de yönlendirici nitelikte bir işlemdir. 

Yatırım kuruluşunun hangi ürün ya da hizmetlerin müşteriye uygun olduğunun tespit 
edilmesine imkân bulunmadığına veya bir ürün ya da hizmetin müşteriye uygun olmadığına 
ilişkin uyarıda bulunmuş olmasına rağmen, müşterinin söz konusu hizmet ya da ürünü almak 
istemesi durumunda yatırım kuruluşu müşteriye söz konusu talep yönünde hizmet verip 
vermemek hususunda serbesttir. Uygunluk testi ile yerindelik testini sonuçları açısından 
ayıran husus da budur. Zira yerindelik testi sonucunda müşteriye uygun olmayan sermaye 
piyasası araçlarma ilişkin olarak müşteri istese dahi hizmet sunumu yapılamamaktadır. 
Uygunluk testinde ise alım satım işleminin müşterinin takdirinde olduğu ve hizmet talebinin 
de müşteriden geldiği dikkate alınarak bilgilendirme yapılmakta, müşteri kararında ısrar 
ederse yatmm kuruluşu da kendi şirket politikalarına göre hizmet verip vermemekte serbest 
bırakılmaktadır. 

Yatmm kuruluşlan uygunluk testi kapsamında müşteri için doldurulan formları, hizmet 
ya da ürünün müşteriye uygun olup olmadığına ilişkin tevsik edici belgeleri, temin edilen 
bilgi ve belgeleri ve müşterilere yapılan uyarıları 5 yıl süreyle saklamak zorundadırlar. 

Kurulun 27.06.2014 sayılı İlke Karan ile uygunluk testinin ve test sonucunun 
değerlendirmesinin kim tarafından yapılabileceği ilişkin olarak aşağıdaki kararlar alınmıştır. 

"İşlem veya portföy aracılığı izni bulunan bir yatırım kuruluşu ile bu kuruluş ile 
çalışan emir iletimine aracılık izni bulunan yatırım kuruluşundan herhangi birinin, 
müşterilerine uygunluk testini yapıp müşterilerin verdiği yanıtlan bu kuruluşlar arasında 
kurulan ortak bir sisteme girmesinde ve bu kuruluşların testi ortak bir puanlama sistemine 
göre değerlendirmesinde veya iş akış prosedürlerinde belirlenmesi kaydıyla emir iletimine 
yetkili yatırım kuruluşlarının uygunluk testinin değerlendirmesini de yapıp, birlikte çalıştığı 
diğer yatırım kuruluşlan ile testin sonucunu paylaşmasında ve işlem veya portföy aracılığı 
izni bulunan yatırım kuruluşlannın da bu testin sonucunu kullanmasında Yatırım Kuruluşlan 
Tebliği uyarınca bir sakınca bulunmamaktadır. " Bu madde uyannca emir iletimine aracılık 
yetkisine sahip olacak bankalar pay, pay endekslerine dayah türev araçlar da dahil olmak 
üzere aracı kurum müşterilerine uygunluk testi yapabileceklerdir. Bu şekilde testin 
yapılmasında aracı kurumlann bankalann dağıtım kanallanm kuUanmalarmm önü açılmıştır. 
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1.2.10. Yatırım Kuruluşlannm Yükümlülükleri 

Yatmm Kuruluşlan Tebliği'nde yatmm kuruluşlarının yükümlülükleri başlığı altında 
yatırım hizmet ve faaliyetlerinden bağımsız olarak yatırım kuruluşlarının şirket olmaktan 
kaynaklanan yükümlülükleri düzenlenmiştir. Bu yükümlülükler başlıklar halinde aşağıda yer 
almaktadır. 

1.2.10.1. Ortaklık Yapısı Değişikliklerine İlişkin Yükümlülükler 

Ortaklık yapısı değişikliğine ilişkin getirilen yükümlülükler sadece aracı kurumlar için 
geçerlidir. Finansal kuruluşlann güven müessesesi olması, bunun bir parçası ve tamamlayıcısı 
olarak gerek 6362 sayıh Kanun gerek Yatıran Kuruluşları Tebliği'nde kurucular ve ortaklar 
için şartlar aranması, ortaklık yapısı değişikliklerinde özel düzenleme yapılması sonucunu 
doğurmuştur. Aracı kurumun iflası veya tedrici tasfiyesi durumunda sorumlulukları tespit 
edilmiş olması şartıyla ortağın şahsi iflasının da istendiği dikkate alındığında, aracı kurum 
ortağı olmanın aym zamanda bir risk taşıdığı da gözden kaçmlmamahdır. 

Bu çerçevede Yatmm Kuruluşları Tebliği'nde pay devirlerinde aşağıda yer alan 
düzenlemeler yapılmış olup, pay devirlerinde 

a) Bir gerçek kişi ile eş ve velayeti altındaki çocuklarına, bunlann sınırsız sorumlulukla 
katıldıkları veya yönetim kurulu başkanı, üyesi, genel müdür, genel müdür yardımcısı 
olduklan ortaklıklara, 

b) Kamu tüzel kişileri hariç olmak üzere bir tüzel kişinin veya yukarıda sayılanların, 
sermayelerinin doğrudan veya dolayh olarak %25 veya daha fazlasına iştirak ettikleri 
ortaklıklara, 

c) Kurul tarafından aralannda istihdam ilişkisi, akdi ilişki ya da sair nedenlerle birlikte 
hareket ettiği belirlenenlere ait paylar bir kişiye ait olarak kabul edilmektedir. 

A) Borsa Dışında Gerçekleştirilen Pay Devirlerine İlişidn Olarak 

a) Bir kişinin aracı kurum sermayesinin veya oy haklaraım %10'u veya daha fazlasmı 
temsil eden paylan edinmek suretiyle aracı kurum ortağı olması veya bir ortağa ait paylann 
aracı kurum sermayesinin veya oy haklarınm %10, %20, %33 veya %50 sini aşması sonucunu 
veren pay edinimleri ile bir ortağa ait paylarm yukarıdaki oranlarm altma düşmesi sonucunu 
veren pay devirleri Kurulun iznine tabidir. 

b) Aracı kurumda yönetim imtiyazı veren ya da intifa hakkı taşıyan paylann devri 
herhangi bir orana bakılmaksızın Kurul iznine tabidir. 
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c) Aracı kurumda pay sahibi bulunan tüzel kişilerin kendilerine ait pay devirleri, bu pay 
devirlerinin aracı kurumdaki pay sahipliğini doğrudan veya dolayh olarak %10, %20, %33 
veya %50 oranlarında değiştirmesi halinde, aynca tüzel kişinin aracı kurumla ilgili olarak 
yönetim imtiyazına sahip bulunduğu hallerde tüzel kişinin %10, %20, %33 veya %50 
oranlarındaki ortaklık yapısı değişiklikleri veya imtiyazlı paylarının devrini içeren ortaklık 
yapısı değişiklikleri aracı kurumlann faaliyet şartlan bakırmndan Kurulun onayına tabidir. 
Aracı kurumlann %10 undan fazlasına sahip tüzel kişilerin yönetim imtiyazma sahip 
paylarının devri de aracı kurumlann faaliyet şartları bakımından Kurulun onayına tabidir. 

Bu fıkranın ayrıntılandınlmasında fayda görülmektedir. İlk olarak aracı kurum ortağı 
olan tüzel kişide bir pay devri gerçekleşir ve bu pay devri aracı kurumda %10 ve üzerinde bir 
değişikliğe neden olursa bu devir faaliyet şartlan bakımmdan Kurul iznine tabidir. Bir tüzel 
kişinin aracı kurumda %90 oranına paya sahip olduğu bir örnekte bu tüzel kişi ortaklarından 
birisi tüzel kişide sahip olduğu %20 payı devrederse bu aracı kurumda %18 (0,9*0,2) 
oramnda pay devri anlamma gelecek ve izne tabi olacaktır. Aynı şekilde pay oranma 
bakılmaksızm bir şekilde aracı kurumu kontrol edecek paylann el değiştirmesi de (gerek tüzel 
kişiyi kontrol edecek paylann değişimi, gerek aracı kurumu kontrol edecek aracı kurum 
paylannın değişimi) Kurulun iznine tabidir. 

Burada dikkat edilmesi gereken diğer bir husus ise pay devrinin faaliyet şartları 
bakımmdan Kurul iznine tabi olduğu hususudur. Bu durumda pay devri geçerlidir, ancak 
Kural ortaklarda aranan şartlar ve Kural düzenlemelerine aykırı işlemler nedeniyle aracı 
kuramun faaliyetlerinin devamını gözden geçirme yetkisine sahiptir. 

d) Bir kişinin, doğradan veya dolaylı olarak, aracı kuram sermayesinin veya oy 
haklanmn yukandaki oranlara ulaşmayan veya bu oranlar arasmda kalan pay devirlerinde ise 
devri izleyen 10 iş günü içinde Kurula bildirimde bulunulur. 

e) Bankaların ortaklık yapısında doğradan ya da dolaylı olarak meydana gelen 
değişiklikler için Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kuramunun izninin bulunması 
durumunda, söz konusu pay devirlerine bağh olarak aracı kurumun ortaklık yapısında 
oluşacak dolaylı değişiklik için, Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumunun iznini 
izleyen 10 iş günü içinde Kurala bildirimde bulunulur. 

f) Bu düzenlemelere aykın olarak gerçekleştirilen devirler pay defterine kaydolunmaz 
ve bu hükme aykm olarak pay defterine yapılan kayıtlar hükümsüzdür. 
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B) Borsada Gerçekleştirilen Pay Devirlerine İlişkin Olarak 

Paylan halka arz edilen aracı kurumlann borsada işlem gören paylan için de bir kişinin 
aracı kurum sermayesinin %10'u veya daha fazlasını temsil eden payları edinmesi veya bir 
ortağa ait payların aracı kurum sermayesinin %10, %20, %33 veya %50'sini aşması sonucunu 
veren pay edinimleri bu paylara bağlı temettü hariç ortaklık haklarının kullanılabilmesi 
bakımından Kurulun iznine tabidir. Bu durumda ortaklık yapısı değişikliği başvurusu paylan 
bu fıkrada belirtilen oranlara ulaşan gerçek veya tüzel kişiler tarafından yapıte. Söz konusu 
oranların, aracı kurumlann borsa dışından elde edilen paylan da dâhil olmak üzere borsada 
işlem gören payların edinilmesi ile gerçekleşmesi halinde de bu hüküm uygulanır. 

Paylan borsada işlem gören aracı kurumlann bir ortağına ait paylann yukarıda 
öngörülen oranlann altına düşmesi sonucunu veren pay devirlerinde ise Kurula 10 iş günü 
içinde bildirimde bulunulur. Şu kadar ki bir ortağa ait payların aracı kurum sermayesinin 
%10'unun altına düşmesi sonucunu verecek pay satışı durumunda, satış yapılmadan önce 
Kuruldan izin alınması zorunludur. 

1.2.10.2. Tescil ve İlan Yükümlülüğü 

Tescil ve ilan yükümlülüğü hususu Mülga Seri: V, No: 46 sayılı Aracılık Faaliyetleri 
Tebliği ile de düzenlenmiş olan bir husustu. Yatırım Kuruluşları Tebliği ile eski düzenleme 
arasındaki temel fark, başka kanunlardan kaynaklanmadıkça gazete ilanlannın yerini ilanlann 
elektronik ortamda yapılması şeklindeki düzenlemedir. 

Bu çerçevede Yatırım Kuruluşları Tebliği'nde konuya ilişkin olarak aşağıdaki hükümler 
yer almaktadır. 

- Aracı kurumlann merkez dışı örgüt açma izinleri ve işletme adı veya marka kullamm 
izinleri, konuya ilişkin Kurul izninin tebliğini izleyen 10 iş günü içinde ilgili ticaret siciline 
tescil ettirilir ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan olunur. Ayrıca yatınm kuruluşlanmn 
her türlü faaliyet izni ile aracı kurumlann merkez dışı örgüt açma ve işletme adı veya marka 
kullanım izinleri, konuya ilişkin Kurul izninin tebliği üzerine yatırım kuruluşunun internet 
sitesinde ve Kamuyu Aydınlatma Platformunda ilan olunur. 

- Faaliyetlerin geçici durdurulması ya da herhangi bir faaliyet izninin iptali halinde 
keyfiyet. Kurulca tebliği üzerine derhal yatınm kuruluştmun internet sitesinde ve Kamuyu 
Aydmlatma Platformunda ilan olunur. 

-Merkez dışı örgüt faaliyetlerinin Kurul tarafından veya aracı kurumun talebi 
doğrultusunda geçici olarak durdurulması halinde keyfiyet, Kurulca tebliği üzerine derhal 
aracı kurumun internet sitesinde ve Kamuyu Aydmlatma Platformunda ilan olunur. Merkez 
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dışı örgütün kapatılması halinde ise ayrıca merkez dışı örgütün tescili Kurulca tebliğini 
izleyen 10 iş günü içinde ticaret sicilinden terkin edilir ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde 
ilan olunur. 

- İlanlara ve tescile ilişkin yapılan masraflar ilgili yatınm kuruluşuna aittir. 

1.2.10.3. Birliğe ve Lisanslama ve Eğitim Şirketine Yapılacak Bildirimler 

Mülga 2499 sayılı Kanun ve bıma bağlı düzenlemeler döneminde yatmm kuruluşlan, 

faaliyetleri süresince Kurul'a, Borsa İstanbul'a, Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği'ne (Birlik) 
ya da Sermaye Piyasası Lisanslama ve Eğitim Şirketine (SPL) bildirim yapmakta, hatta bazı 
bildirimlerin aym anda birden fazla kuruma yapılması söz konusu olmaktaydı. Yatmm 
Kuruluşları Tebliği'ne eklenen 38'inci madde ile yatmm kuruluşlannca yapılacak 
bildirimlerin standartlaştırılmaya çalışıldığı, özellikle Birliğin yatırım kuruluşlan için bir 
istatistik kurumu olması yönünde düzenlemeler yapıldığı değerlendirilmektedir. Yatmm 
Kuruluşları Tebliği'nin 38'inci maddesinde yatmm kuruluşlarmm yapması gereken 
bildirimlere ilişkin yer alan hususlar aşağıda özet olarak verilmektedir. 

1) Aracı kurumlar, yönetici, ihtisas personeli, müfettiş, iç kontrol elemanı ve risk 
yönetim elemanının Tebliğ' de aranan şartları taşıdığım tevsik edici belgeler ve ayrıntılı iş 
tecrübesini gösteren özgeçmişi ile birlikte işe alınmalarını takiben 10 iş günü içinde SPL'ye 
bildirir. Söz konusu personelin görevden aynhnası, unvan ve hizmet biriminin değiştirilmesi 
ile benzeri her türlü değişiklik de keyfiyeti takip eden 10 iş günü içinde SPL'ye bildirilir. 

2) Aracı kurumlar, yönetici, ihtisas personeli, müfettiş, iç kontrol elemanı ve risk 
yönetim elemanının Tebliğ'de aranan durumlarında herhangi bir değişiklik olması halinde, 
keyfiyeti 10 iş günü içinde SPL'ye bildirir. 

3) Bankalar, yatınm hizmet ve faaliyetlerini sunduklan merkez birimleri ile merkez dışı 
birimlerini ve bu birimlerde görev yapan yönetici ve ihtisas personeliyle ilgili olarak birinci 
ve ikinci maddedeki esaslar dâhilinde SPL'ye bildirimde bulunur. 

4) Aracı kurumlann murahhas üye tayinine ve bımlann yetki ve sorumluluklannm 
belirlenmesine ilişkin yönetim kurulu kararlan ile bunda yapılan değişiklikler, ilgili yönetim 
kurulu karannm tescilini izleyen 3 iş günü içinde Birliğe bildirilir. 

5) Aracı kurumlar merkez ve merkez dışı örgütlerinin adresleri ile faaliyet şartlarını 
tevsik eden belgelerle birlikte bunlarda meydana gelen değişiklikleri keyfiyeti izleyen 10 iş 
günü içinde Birliğe bildirmek zorundadır. 

6) Aracı kurumlar imza yetkililerini gösterir mevcut imza sirkülerlerini ve değişiklik 
meydana gelmesi halinde güncel imza sirkülerlerini keyfiyeti izleyen 10 iş günü içinde Birliğe 
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gönderir. Bankalar da sermaye piyasası faaliyetlerine ilişkin birimleriyle sımrlı olarak bu 
hükme tabidir. 

7) Aracı kurumlar, ortakları, personeli, müşterileri ve diğer gerçek ve tüzel kişiler 
aleyhine açtıkları dava ve takipler ile bunların kendileri aleyhine açtıkları dava ve takipleri ve 
sonuçlarını öğrendikleri tarihi izleyen 10 iş günü içinde Birliğe bildirmek zorundadır. Söz 
konusu dava ve takiplerin tutannm özsermayenin %10'unu geçmesi halinde Kurula da 
bildirimde bulunulur. Bankalar da yatınm hizmet ve faaliyetleri ile sımrh olarak bu fıkra 
hükmüne tabidir. 

8) Aracı kurumlar Kurulun bağımsız denetime ilişkin düzenlemeleri kapsamında 
seçtikleri bağımsız denetim kuruluşu hakkındaki bilgiler ile buna ilişkin değişiklikleri 
keyfiyeti izleyen 10 iş günü içinde Birliğe bildirir. 

9) Yatırım kuruluşları iletişim bilgileri, internet sitesi adresi, vergi kimlik numarası ve 
ticaret sicil numarası bilgileri ile bunlarda meydana gelen değişiklikleri keyfiyeti izleyen 10 iş 
günü içinde Birliğe bildirir. 

10) Mevzuat uyannca yapılan ilanlara ilişkin gazeteler ilanı izleyen 10 iş günü içinde 
Birliğe gönderilir. 

Yukarıdaki bildirimlerden de anlaşılacağı üzere SPL personele ilişkin bilgileri 
tutarken, diğer bilgiler ise Birliğe yapılmaktadır. Tebliğ'de Birlik ve SPL, kendilerine yapılan 
bildirimler kapsanunda bir veri tabanı oluşturmak, söz konusu veri tabanlanm ilgih konularda 
birbirlerinin ve her durumda Kurulun erişimine açmakla görevli kılınmışlardır. 

1.2.10.4. İzinsiz Sermaye Piyasası Faaliyetlerini Taldp ve Bildirim Yükümlülüğü 

"izinsiz sermaye piyasası faaliyeti" Kurul'dan faaliyet izni almaksızm sermaye piyasası 
faaliyetinde bulunulması olarak tammlanabilir. 6362 sayıh Kanun'un 99'uncu maddesinde bu 
tür işlemlerde uygulanacak tedbir ve yaptırımlar belirlenmiştir. Yatınm Kuruluşlan 
Tebliği'nin 39'uncu maddesi ile de bu tür faaliyetlerin yatırım kuruluşu tarafından tespit 
edilmesi durumunda Kurul'a bildirim yükümlülüğü getirilmiştir. 

Söz konusu maddede yatınm kuruluşlan, iş/hesap ilişkisine girdiği kişi ve kurumlann 
izinsiz portföy yöneticiliği, yatınm danışmanlığı, acentelik gibi faaliyette bulunduklarını 
tespit etmeleri durumunda ivedilikle iş ihşkisini bitirip Kurula bildirim yapmakla mükellef 
kılınmışlardır. Aksi durumda izinsiz sermaye piyasası faaliyetinin yürütüldüğü izlenimini 
verecek şekilde çahşan söz konusu kişi veya kurumun bu işlemlerinden doğan her türlü 
hukuki sorumluluğım yatırım kuruluşuna ait olacağı belirtilmiştir. 
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1.2.10.5. tştirak Sınırları 

Yatınm kuruluşlannm müşterilerinin varlıklarmı saklama yetkileri olduğu, kendi 
adlarına veya müşterileri adma birbirleriyle sürekli ve yüksek tutarlarda alım satım 
gerçekleştirdikleri ve nakit ödeme veya varlık teslim yükümlülükleri olduğu dikkate 
alındığında mali durumlann sağlam olması da büyük önem taşımaktadır. Bu amaçla yatırım 
kuruluşlan için uluslararası düzeyde geçerlihği olan sermaye yeterliliği düzenlemeleri 
yapılmış, özsermayesinin toplam varlıklanmn belirli bir oranmda olması ya da varlıklannm 
belirli bir kısmının her an nakde çevrilebilir şekilde likit olması gibi farklı kriterler 
getirilmiştir. Bu konuda mevzuatımızda Seri: V, No: 34 sayılı "Aracı Kurumların 
Sermayelerine ve Sermaye Yeterliliğine Ihşkin Esaslar Tebliği" düzenlenmiş, söz konusu 
Tebliğ'de aracı kurumlann borsa dışı ve içi edinecekleri finansal kurum paylan için farkh 
oranlarda sermaye bulundurma zorunluluğu getirilmiştir. 

Bu uygulamalara ilave olarak gerek Mülga Seri: V, No: 46 sayılı Aracılık Faaliyetleri 
Tebliği'nde gerek Yatırım Kuruluşlan Tebliği'nde iştirak smırlamalan getirilmiştir. Bir 
şirkette %10 veya daha fazla paya sahip olunması, şirketin yönetim kuruluna katılmması, 
genel kurulda asaleten oy kullanılması veya iktisap edilen paylann 1 yıldan uzun sürede elden 
çıkarılmaması iştirak amacıyla ortaklık olarak kabul edilmiş ve aşağıda yer alan smırlamalar 
getirilmiştir. 

a) Aracı kurumlar, sermaye piyasası kurumlan, borsalar, kıymetK maden aracı 
kurumları, sigorta, bireysel emeklilik, finansal kiralama, faktoring, finansman ve varlık 
yönetim şirketleri ile Kurulca uygun görülecek diğer finansal kuruluşlara herhangi bir smıra 
tabi olmaksızın iştirak edebilirler. 

b) Aracı kurumlarm yukanda sayılanlar dışındaki ortaklıklara yapabilecekleri 
iştirakleri toplamı ise özsermayelerinin %25'ini aşamaz. Geniş yetkih aracı kurumlar için bu 
sınır %50'dir. Sermaye artırımları dolayısıyla bedelsiz edinilen ortaklık payları ile ortaklık 
paylarının herhangi bir fon çıkışı gerektirmeyen değer artışları iştirak sınırının 
hesaplanmasında dikkate alınmaz. 

c) Aracı kurumlar, ödenmiş sermayelerinin %10'undan fazlasına sahip olan 
ortaklıklara ve yöneticilerinin ayrı ayrı veya birlikte sermayelerinin %25' inden fazlasına sahip 
olduklan ortaklıklara iştirak edemezler. 

1.2.11. Aracı Kurumların Merkez Dışı Örgütleri 

Aracı kurumlann merkez dışı örgütlerini öncelikle yurtiçi ve yurtdışı ohnak üzere ikiye 
ayırmamız mümkündür. Yurtiçi merkez dışı örgüler şube ve irtibat bürosu şeklinde 
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olabilmektedir. Yatmm Kuruluşları Tebliği ile acentelik şeklinde merkez dışı örgüt 
yapılanması kaldmlmıştır. Yurtdışındaki merkez dışı örgütler ise yine şube ve irtibat bürosu 
şeklinde olabilir veyahut herhangi bir kurumsal yapı oluşturmadan yetkili bir yabancı kuruluş 
ile sözleşme yapmak suretiyle de yurtdışı piyasalarda faaliyette bulunulabilir. 

Aracı kurumların şube veya irtibat bürolarının yapacağı iş ve işlemlerden kaynaklanan 
her türlü hukuki ve cezai sorumluluk aracı kuruma aittir. 

1.2.11.1. Aracı Kurum Şubeleri 

Aracı kurum şubeleri aracı kurumun yetkili oldukları tüm faaliyetleri gerçekleştirme, 
nakit tahsil ve tediye işlemleri yapma yetkisine sahip merkezi dışı örgüttür. Aracı kurumlann 
şube açmaları için; 

a) Hizmetin gerektirdiği yeterli mekân ve teknik donanımm sağlanmış, iş yerinin amaca 
uygun olarak tefriş edilmiş olması, 

b) Faaliyet konularına ve şubenin üıtiyacma uygun sağlıklı bir yönetimin, merkez ile 
irtibath ve Kurulun düzenlemelerine uygun muhasebe sistemi ile kayıt ve belge düzeninin, 
süratli bir iş akışı ve iletişimin kurulmuş, şube uhdesinde bulunacak varlıklara ilişkin sigorta 
dahil olmak üzere gerekli güvenlik önlemlerinin alınmış bulunması, 

c) Mevzuatta aranan nitelikleri haiz bir şube müdürü ile şubenin ihtiyacına göre yeterli 
sayıda ihtisas personelinin istihdam edilmiş olması 
şarttır. 

Aracı kurumların şubelerini nakletmesi halinde de şube açmaları için aranan şartlar 
aranır ve eski şubeye ilişkin tescil terkin edilerek yeni şube tescil ve ilan ettirilir. 

1.2.11.2. Aracı Kurum trtibat Büroları 

İrtibat büroları, aracı kurumu ve aracı kurumun yetkili olduğu yatırım hizmet ve 
faaliyetlerinin tanıtımını yapmak amacıyla aracı kurumu temsil etmekle görevU hizmet 
birimleridir, trtibat büroları sadece müşteri emirlerini aracı kuruma iletebilir. 

Aracı kurumlann irtibat bürosu açmalan için; 

a) Hizmetin gerektirdiği mekân ve teknik donammm sağlanmış, işyerinin amaca uygun 
olarak tefriş edilmiş olması, 

b) En az 2 yıllık ön lisans eğitimi veren okullardan mezun bir büro sorumlusu ile 
büronun ihtiyacma göre yeterli sayıda ihtisas personelinin istihdam edilmiş olması 

şarttır. 
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Aracı kurumlann irtibat bürolanm nakletmesi halinde trtibat bürosu açmaları için 
aranan şartlar aranır ve eski irtibat bürosuna ilişkin tescil terkin edilerek yeni irtibat bürosu 
tescil ve ilan ettirilir. 

1.2.1 1.3. Aracı Kurumların Yurt Dışındaki Faaliyetleri 

Aracı kurumlar Kuruldan izin ahnak şartıyla yurt dışında şube veya trtibat bürosu 
açmak suretiyle faaliyet gösterebilir. 

Aracı kurumun yurt dışmda merkez dışı örgüt açabilmesi için Kurul tarafından 
aşağıdaki şartlar aranır; 

a) Merkez dışı örgütün organizasyon yapısı ile yapılması planlanan faaliyetleri içerecek 
şekilde fizibilite etüdü, 

b) Merkez dışı örgütte görev alacak personeli tanıtıcı bilgiler ile bu kişiler hakkında 
ilgili ülkenin yetkili otoritesi tarafından uygulanmış herhangi bir idari, hukuki ya da cezai 
müeyyidenin bulunup bulunmadığma ve söz konusu müeyyidenin niteliğine dair bilgi, 

c) Merkez dışı örgüt açılacak ülkede ilave şartlann aranması durumunda, buna ilişkin 
bilgi ve belgeler. 

Aracı kurumlann yurt dışında merkez dışı örgüt kurmak için yaptıkları başvurular ilgili 
ülkenin yetkili otoritesi ile Kurul arasında yeterli bilgi akışı ve ülke mevzuatları arasında 
uyum olup olmadığı hususlan dikkate alınarak sonuçlandtnltr. 

Aracı kurumun yurt dışındaki faaliyetleri süresince kendisine veya personeline ilişkin 
olarak ilgili ülkenin yetkili otoritesi tarafından herhangi bir idari, hukuki ya da cezai yaptınm 
uygulanması halinde, durum öğrenilir öğrenilmez Kurula yazılı olarak bilgi verilir. 

Bankalann ve aracı kurumlann ayrıca yurt dışmda yerleşik müşterilerin emirlerini yurt 
içi piyasalarda gerçekleştirmek için ilgili ülkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almış bir 
kuruluş ile sözleşme akdetmek suretiyle faaliyette bulunması mümkündür. Bu tür faaliyette 
bulunabilmesi için aşağıda yer alan şartların sağlanması gerekmektedir. 

a) Yurt dışında yerleşik kuruluşun ilgili ülke otoritesi tarafından yetkilendirilmiş bir 
kuruluş ohnası ve bu kuruluş ile aracı kurumun karşıltkh hak ve yükümlülüklerini içeren 
yazılı bir sözleşme imzalamaları gerekir. 

b) Yurt dışında yerleşik yetkili kuruluşun emir iletimine aracılık yapacak ohnası 
durumunda çerçeve sözleşmenin aracı kurum ile yurt dışında yerleşik müşteri arasmda 
akdedilmesi ve aracı kurumun yurtdışmda yerleşik müşteriye risk bildirimini yapmış olması 
gerekir. Bu durumda, sözleşme akdedilen yurt dışında yerleşik her bir müşteri sermaye 
piyasası mevzuatı açısından yurt içi yerleşik müşterilere dair hak ve yükümlülüklere tabidir. 
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c) Yurt dışında yerleşik yetkili kuruluşun işlem aracılığı yapacak olması durumunda 
sermaye piyasası aracı bazmda, işlem esasları, işleme konu kıymetlerin saklanması ve 
teminatlandırma gibi hususlar Kurulca belirlenir. 

d) Emir iletimine aracılık eden yurt dışında yerleşik yetkili kuruluş ile aracı kurumun 
her biri yerine getirdikleri işlemlerden dolayı müşteriye karşı sorumludur. Her bir kuruluşa ait 
sorumluluğım smırlan sermaye piyasası mevzuatıyla belirlenen faaliyet ilke ve esaslarına 
aykırı olmamak kaydıyla bu kumluşlarm birbirleriyle akdettikleri sözleşmede belirlenir ve bu 
hususlara müşteriler ile akdedilen çerçeve sözleşmelerde yer verilir. 

Yukarıda yer alan faaliyet türü incelendiğinde yurtdışından emir aracılığına izin 
verildiği görülmektedir. Yani yurtdışmda yerleşik kuruluşlar eski sistemimizde acentelik 
benzeri bir yapı olan emir aracısı sıfatıyla müşteri menkul kıymet ve nakitlerine ulaşma 
yetkisi olmaksızın kendi müşterilerini Türkiye'de işlem yapmak üzere ülkemizde yerleşik 
aracı kurumlara yönlendirebileceklerdir. İkinci olarak ise işlem aracılığına da izin verilmiş 
bulunulmaktadır. Bu durumda da yurtdışında yerleşik yatırım kuruluşu kendi adma müşteri 
hesabma ülkemizde yerleşik aracı kurumlara emir iletebilecektir. Buna ilişkin işlem esaslan, 
işleme konu kıymetlerin saklanması ve teminatlandırma gibi hususların Kurulca belirleneceği 
ifade edilmekle birlikte, çalışmamız itibarıyla bir belirleme yapılmamıştır. Ancak bu 
düzenleme ülkemizde yerleşik aracı kurumlarda yurtdışında yerleşik aracı kurum adına hesap 
açılması, Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. nezdindeki saklamanın da yine yurtdışında yerleşik 
aracı kurum adma yapılması şeklinde bir sonuca bizi götürebilecektir. Yurtdışında yerleşik 
yatırımcının korunması anlamında tartışılabilecek olan bu tür bir uygulama, özellikle 
kaldıraçlı işlemlerde piyasada işlem hacmini artıracak bir açılım olarak 
değerlendirilebilecektir. 

1.2.12. Yatırım Kuruluşlarının Yapamayacakları İş ve İşlemler 

Yatırım kuruluşlannda uzmanlaşmanın talep edildiği, mali durumlanm korumalannın 
ve mali varlıklannı kuUanmalarmm belirli smırlandumalara tabi olduğu ve sermaye 
piyasasındaki temel ilkelerden birisinin yatmmcmm korunması olduğu hususlannda daha 
önce değerlendirmelerde bulunulmuştu. Bu çerçevede, gerek Mülga Seri: V, No: 46 sayıh 
Aracılık Faaliyetleri Tebliği'nde gerek Yatırım Kunduşlan Tebliği'nde yatmm kuruluşlannm 
yapamayacakları iş ve işlemler düzenlenmiştir. Bu düzenleme uyannca aracı kurumlar; 

a) Kuruldan icrası için izin alınan yatmm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere 
ilişkin iş ve işlemler dışmda hiçbir smaî ve zirai faaliyette bultmamaz, 
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b) Mevzuatın imkân verdiği haller hariç olmak üzere sermaye piyasası araçları dışında 
kendi mali taahhütlerini içeren evrak çıkaramaz (mevzuat uyarmca portföy aracılığı yetkisine 
sahip aracı kurumlar tezgahüstü türev işlemler yapabilirler, maddede sermaye piyasası araçlan 
çıkarabilecekleri belirtilmiştir.), 

c) Ticari amaçlı gayrimenkul alım satımında bulunamaz, 

ç) Mevzuatın imkân verdiği haller hariç ohnak üzere ödünç para verme işlemleri 
yapamaz (sermaye piyasası araçlarında kredili işlemlerde bulunabilirler), 

d) Mevduat veya katılım fonu toplayamaz, mevduat veya katılım fonu toplama 
sonucunu verebilecek iş ve işlemler yapamaz, 

e) Mevzuatın imkân verdiği haller hariç ohnak üzere sermaye piyasası araçlannm, belli 
bir getiri sağlayacağı yönünde herhangi bir yazılı veya sözlü taahhütte bulunamaz (Bireysel 
portföy yöneticiliği sırasında geçmiş getiri verilerini kullanabilirler, genel yatırım tavsiyesi ve 
yatırım danışmanlığı sürecinde istatistiki bilgiler verebilirler. Burada önemli olan husus 
geçmiş verileri kullanmak değil, geleceğe ilişkin beklentileri, kesin olacak şeklinde 
yatmmcıya sunmamaktır), 

f) Müşteriye ait sermaye piyasası araçlan ve nakit üzerinde hak ve yetkileri olmaksızm 
kendileri veya üçüncü şahıslar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamaz, 

g) Çalışanlarının ve müşterilerinin olağan müşteri-aracı kurum ilişkisi dışındaki 
imkânlardan yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplanna işlem yapmalanna olanak 
sağlayamaz, 

ğ) Müsaade edilen haller hariç olmak üzere, ihraç ettikleri payları kendi nam ve 
hesaplanna alıp satamaz (halka açık aracı kurumlara ilişkin kendi paylarını geri almaya 
yönelik Kurul düzenlemeleri ile Türk Ticaret Kanunu'nun 379'uncu maddesinde yer alan 
düzenlemelere uygun alımlar gerçekleştirilebilir), 

h) Fiktif hesap açamaz, işlemlerini kayıt dışı bırakamaz ve gerçek mahiyetine uygun 
düşmeyen kayıtlar tesis edemez, 

ı) Portföy yöneticiliği faaliyeti saklı kalmak üzere, yöneticileri ve merkez dışı örgütleri 
dâhil tüm çalışanlan aracılığıyla müşterilerinden sermaye piyasası aracı alun satım emri 
verme, ordino ve diğer belgeleri imzalama, nakit ve sermaye piyasası aracı yatırma ve çekme, 
virman işlemi yapma gibi geniş yetkiler içeren vekâletname alarak veya bu sonucu doğuracak 
şekilde ya da müşterinin bu yöndeki sözlü yetkisine istinaden müşteri adma veya hesabına 
işlem yapamaz. 
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i) Müşterilerin hak ve yararlanm zedeleyici işlemlerde bulunamaz, iyi niyet kurallanna 
aykırı hareket edemez, piyasa hakkmdaki bilgisizlik ya da tecrübesizliklerinden yararlanıp 
müşterilerin alım-satım kararlarını etkileyerek kendi lehlerine kazanç sağlayamaz, 

j) Herhangi bir şekilde gelirlerini artırmak amacıyla müşteriye tanınan limitleri aşmak 
da dâhil müşterilerin gereksiz ve/veya aşırı miktarda alım-satım yapmalarına ortam 
hazırlayamaz, bu amaçla müşterileri yönlendiremez ve müşteri talimatı olmaksızın müşteri 
hesabma işlem yapamaz, 

k) Bir malî yılda özsermayelerinin binde beşini aşacak miktarda bağış yapamaz. Bu 
hükmün uygulanmasına ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. 

Yatmm hizmet ve faaliyetlerinde bulunan bankalar ise yukanda yer alan hükümlerden 
yatınmcmm korunmasma yönelik olan (e), (f), (g), (h), (ı), (i) ve (j) bentlerinde yer alan 
hükümlere tabidir. 

(k) bendinde yer alan bağış hükmü yeni getirilmiş bir hüküm olup, (j) bendi ise 
yatınmcmm korunmasım teminen aynntılandmhnış, müşterinin alım satım aracılığı sırasında 
yanlış yönlendirilmesinin ve komisyon geliri elde etmek maksadıyla müşterilere gereksiz 
alun-satım yaptmimasmm önlenmesine yönelik düzenleme yapılmıştır. 

1.3. SERİ: V, NO: 6 SAYILI ARACILIK FAALİYETİNDE BELGE VE KAYIT 
DÜZENİ HAKKINDA TEBLİĞ 

Bir güven müessesesi olan yatmm kuruluşlanmn işlemlerinin düzenlenecek belgeler ile 
kayıt altına alınması, söz konusu kayıtların ihtilaflarda dayanak olmak üzere saklanması, 
asgari belirli bilgilerin düzenlenecek bu belgelerde yer alması ve tesis edilen işlemlere ilişkin 
muhasebe kayıtlannm beMi bir standartta olması amaçlarıyla Sermaye Piyasası Kurulu 
(Kurul) tarafından Seri: V, No: 6 sayılı Aracılık Faaliyetinde Belge ve Kayıt Düzeni 
Hakkında Tebliğ (Seri: V, No: 6 sayılı Tebliğ, Tebliğ) çıkarılmış ve aracı kurumlar tarafından 
Tebliğin tamamına uyum şartı konulurken, bankalar için sadece düzenlenmesi öngörülen 
belgelere uyum şartı getirilmiştir 

Seri: V, No: 6 sayıh Tebliğin amacı aracı kuruluşlann aracılık faaliyetlerinde 
düzenleyecekleri belgeler ile muhasebe işlemlerinde uyacakları esasları belirlemektedir. 
Ancak Seri: V, No: 6 sayılı Tebliğin tamamlayıcısı niteliğinde iki Tebliğ daha bulunmaktadır. 
Bunlar aracı kuruluşlann türev araçların alım satımına aracılık faaliyetlerinde 
düzenleyecekleri belgeler ve kayıt düzenine ihşkin Seri V, No:51 sayıh "Aracı Kuruluşlann 
Türev Araçlarm Alım Satmuna Aracılık Faaliyetlerinde Düzenleyecekleri Belgeler ve Kayıt 
Düzeni Hakkında Tebliğ" ile aracı kummlann hesap planı ve bu planm kullanım esaslannı 
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düzenleyen Seri: XI, No: 7 sayılı "Aracı Kurum Hesap Planı ve Planm Kullamm Esaslan 
Hakkında TebUğ (Seri: XI, No: 7 sayıh Tebliğ)'dir. 

31.01.1992 tarihinde Resmi Gazete'de yayımlanan Tebliğ'de takip eden dönemde 11 
adet değişiklik yapılmıştır. Söz konusu değişikliklerin en kapsamhlan 1995 yılında çıkarılan 
Seri: V, No: 20 sayılı Tebliğ ile 2003 yılında çıkarılan Seri: V, No: 66 sayılı Tebliğ'dir. 

Söz konusu Tebliğ Mülga 2499 sayıh Sermaye Piyasası Kanunu'nun 22'nci maddesinin 
I 'inci fıkrasımn (e) bendine dayamlarak çıkanhnıştu-. Söz konusu Kanun 6362 sayıh Sermaye 
Piyasası Kanunu (6362 sayılı Kanun, Kanun) ile yürürlükten kaldırılmış olup. Tebliğin 
dayanak maddesi hâlihazırda yürürlükte değildir. 6362 sayılı Kanun sonrasında yatırım 
kuruluşlanna ihşkin olarak yatmm hizmet ve faaliyetleri ile yatırım kuruluşlanna ihşkin pek 
çok düzenleme yapılmış olmakla birlikte, belge ve kayıt düzenine ilişkin yeni bir düzenleme, 
çalışmamız tarihi itibanyla yapılmamıştır. Bu çerçevede çalışmamızda halen yürürlükte olan 
Seri: V, No: 6 sayılı Tebliğ hükümleri dikkate alınacaktır. 

6362 sayılı Kanun'un "Düzenleyici İşlemler" başlıklı Geçici l'nci Maddesinde "Bu 
Kanunun uygulanmasına ilişkin düzenlemeler, bu Kanunun yayımı tarihinden itibaren bir yıl 
içinde yürürlüğe konulur. Bu Kanuna göre yürürlüğe konulacak düzenlemeler yürürlüğe 
girinceye kadar, mevcut düzenlemelerin bu Kanuna aykırı olmayan hükümlerinin 
uygulanmasına devam olunur." hükmü yer almakta olup, bu çerçevede mevcut Seri: V, No: 6 
sayılı Tebliğ'in Kanuna aykın olmayan hükümleri uygulanabilecektir. 

Seri V, No: 6 sayılı Tebliğe ilişkin inceleme başlıklar halinde aşağıda yer almaktadır. 

1.3.1. Genel Bilgiler ve Uygulama Esasları 

Tebliğin aracılık faaliyetinde belge ve kayıt düzenini düzenlediği dikkate almdığmda 
aracılık faaliyetinin ne olduğu sorusuna öncelikle cevap verilmesi gerekmektedir. Tebhğin 
"Tanımlar" maddesinde aracılık faaliyeti Mülga 2499 sayılı Kanun'un 30 ve 31 'inci 
maddeleri ile Kurulun aracılık faaliyetlerine ilişkin düzenlemelerinde açıklanan (aracılık 
faaliyetleri, yatmm danışmanhğı, repo-ter repo, kredili işlemler, açığa satış ve ödünç 
işlemleri) faaliyetler olarak ifade edilmiştir. Bu faaliyetler 6362 sayılı Kanun ile tammlanan 
yatmm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere tekabül etmektedir. 

Tebliğ'de banka ve aracı kurumlann her ikisini birden kapsamak üzere aracı kuruluş 
terimi kullanılmaktadır. 

Tebhğin 3 'üncü maddesi Tebhğin amacmı ve kapsamını ifade eden bir giriş maddesi 
niteliğindedir. Söz konusu madde uyarınca aracı kuruluşlar aracılık faaliyetlerine ilişkin 
muhasebe kayıt ve işlemlerine dayanak teşkil etmek üzere, Tebliğ'de açıklanan form ve 
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belgeleri eksiksiz olarak düzenlemek, saklamak ve menkul kıymet işlemleri ile ilgili 
muhasebe kayıtlannı bir gün içinde yasal defterlerine işlemek zorundadu-lar. Aracı kurumlar, 
şubelerinde yürüttükleri aracılık faaliyeti ile ilgili muhasebe kayıtlannı merkezlerinde veya 
şubelerinde tutarlar ve muhasebe hesaplarının işleyişinde. Seri: XI, No:7 sayılı Tebliğ'de 
düzenlenen Aracı Kurum Hesap Planı'm esas alırlar. 

1.3.2.Aracı Kuruluşlar Tarafından Düzenlenecek Belgeler 

Tebliğin 4 'üncü maddesi uyarınca aracı kuruluşlann Kurulun aracıhk faaliyetlerine 
ilişkin düzenlemelerinde belirtilen defter ve belgeler yanında, aşağıdaki belgeleri düzenlemesi 
zorunludur. 

a) Nakit Almdı-Ödendi Belgesi 

b) İşlem Sonuç Formu, 

c) Hesap Ekstresi, 

d) Menkul Kıymet Giriş-Çıkış Fişi, 

e) Müşteri Emri Formu, 

f) Seans Takip Formu, 

g) İşlem Dağıtım Listesi (Menkul Kıymet ve Müşteri İtibariyle), 

Tebliğ'de geçen aracılık faaliyetleri düzenlemelerinde belirtilen defter ve belgeler ise 
Mülga Seri: V, No: 46 sayılı Tebliğ'de "6762 sayıh Türk Ticaret Kanunu, 213 sayıh Vergi 
Usul Kanunu ve menkul kıymetler borsalanna ilişkin mevzuat hükümleri çerçevesinde, 
işletmenin ihtiyacına uygun birinci sınıf tacirlerin tutmak zorunda oldukları defter ve kayıtlar" 
olarak ifade edilmiştir. Söz konusu Tebliğ'in yerine geçen 111-37.1 Yatırım Hizmetleri ve 
Faaliyetleri İle Yan Hizmetlere İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (Y atınm Hizmetleri Tebliği) 
ile III-39-1 Yatırım Kuruluşlarmm Kuruluş ve Faaliyet Esaslan Hakkında Tebliğ'de (Yatmm 
Kuruluşlan Tebliği) bu konuda bir düzenleme yapılmamıştır. Dolayısıyla aracı kurumlann 
aracılık faaliyetleri kapsamında düzenleyecekleri defter kalmamış olup, aracı kurumlar bir 
anonim şirket ohnalan dolayısıyla Türk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunu çerçevesinde 
gerekli defterleri tutmakla mükelleftirler. 

Tebliğ'in 4'üncü maddesinde yer alan diğer hususlar maddeler halinde aşağıda 
verilmektedir. 

1) Piyasa yapıcılığı faaliyeti kapsamında iletilen kotasyon emirleri için Müşteri Emri 
Formu düzenlenmesi zorunlu değildir. 

2) Aracı kuruluşlann sermaye piyasası faaliyetleri dolayısıyla aldıklan ve yaptıkları her 
türlü yazışma, sözleşme, taahhüt, kefalet, diğer teminat senetleri ve mahkeme ilanlan gibi 
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belgeler ile kimlik tespiti amacıyla alman ya da düzenlenen belgeleri, vekâletnameleri ve 
müşteri tanuna kuralı çerçevesinde düzenlenen belgeleri düzenli ve tasnif edilmiş bir biçimde 
saklamaları zorunludur. 

3) Düzenlenmesi zorunlu olan müşteri emir formu dışında kalan belgeler ile ikinci 
maddede belirtilenlerin saklama süresine ilişkin olarak Türk Ticaret Kanununun 68/1 maddesi 
hükmüne uyulur. Tebliğ'de ifade edilen Türk Ticaret Kanunu Mülga 6762 sayıh Kanun'dur, 
Mülga Kanun'un 68'inci maddesi 6102 sayıh Türk Ticaret Kanunu'nun 82'inci maddesine 
tekabül etmektedir ve 6102 sayılı Kanun'da öngörülen süre 10 yıldır. 

4) Gerçekleşip gerçekleşmemesine bakılmaksızın müşteri emirlerine ilişkin tüm 
"Müşteri Emri Formları", elektronik ortamda alman emirlere ilişkin belgeler ile faks kayıtlan 
ve internet de dâhil olmak üzere elektronik ortamda alınan müşteri emirlerine ilişkin kayıtlar 
düzenleme tarihinden itibaren 5 yıl süreyle saklanır. 

5) Sözlü emirlerde ilişkin ses kayıtlan emir tarihinden sonra gelen takvim yılı başından 
itibaren 2 sene süreyle saklanır. 

6) Saklanması gereken belge ve kayıtlardan ihtilaflı olanlann ihtilaf sonuçlamncaya 
kadar muhafazası zorunludur. 

7) Aracı kuruluşlar, hesap ekstresini aylık dönemler itibariyle ilgili dönemi izleyen 7 
gün içinde müşterilerin adreslerine taahhütlü olarak göndermek zorundadırlar. İlgili dönem 
içinde herhangi bir işlem yapmayan müşteriler ile hesap ekstresi gönderilmemesi hususunda 
münhasıran sözleşme imzalanan müşterilere anılan belge gönderilmeyebilir. Hesap 
ekstresinde yer alan bilgilerin belirli süre geçtikten sonra müşteri tarafından kabul edilmiş 
sayılacağına ilişkin sorumsuzluk kayıtlarına çerçeve sözleşmelerde ve ilgili diğer belgelerde 
yer verilmez. 

8) Hesap ekstresi müşterinin yazılı talebi üzerine; müşteri tarafmdan beyan edilecek 
elektronik posta adresine aynı süre içinde elektronik ortamda gönderilebilir ya da 
müşterilerinden borsaya iletilmek üzere elektronik ortamda emir kabul eden aracı kurumlar 
tarafmdan müşterilerin ekstrelerine elektronik ortamda erişimine imkân sağlanabilir. Hesap 
ekstresinin elektronik ortamda gönderildiğine veya elektronik ortamda ekstreye erişim 
sağlandığına ilişkin ispat yükü yatmm kuruluşuna aittir. 

9) Aracı kuruluşlar, aracılık faaliyetlerinin yürütülmesi su-asmda her müşteriye ayn bir 
hesap numarası verir ve bu numara müşteri ile ilgili her türlü işlem ve alt hesaplarda 
kullanılır. Hesap sahibi müşterilerin çerçeve sözleşmelerinde yer alan adres bilgilerindeki 
değişikliklerin aracı kuruluşlar tarafmdan öğrenilmesini müteakip keyfiyetin derhal yetkili 
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takas ve saklama kuruluşu ve/veya Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş.'ye (MKK) bildirilmesi 
zorunludur. Halka arz işlemleri nedeniyle talepte bulunanlara hesap açılması zorunlu değildir. 

10) Müşteri kimliğinin belge ve kayıtlarda yer alması gerekmez, ancak müşteri 
kimliğinin belge ve kayıtlarda gösterilmesine ilişkin diğer mevzuat hükümleri saklıdır. 
İstenildiğinde hesap numarası sahibi müşterilerin kimlik bilgileri ve adresi yatınm 
kuruluşunca Kurula veya Kurulca görevlendirilenlere ibraz edilir. 

11) Aracı kuruluşlar, hesap numarası verdikleri müşterilerinin kimlik bilgilerinin 
doğruluğundan sorumludurlar. 

12) Tutulması zorunlu olan tüm belge ve kayıtlarda, silinemez yazı araçlarının 
kullanılması, silinti ve kazıntı yapılmaması; düzeltmelerin yanlış kaydm görülmesine engel 
olmayacak tarzda yapılması, boş satır bırakılmaması zorunludur. 

1.3.3. Hisse Senedi İşlemlerinde Belge ve Kayıt Düzeni 
1.3.3.1. Müşteri Emirlerinin Alınması ve İzlenmesi 

1. Müşterilerden yazıh emir almdığında müteselsil sıra numarah "Müşteri Emri 
Formu"ndan en az iki örnek düzenlenir ve formun imzalı bir örneği müşteriye verilir. İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği'nin 29'uncu maddesi uyannca müşteri emir formunda 
aşağıdaki hususlann yer alması gerekmektedir. 

a) Emrin verildiği borsa üyesinin adı, soyadı veya unvam, 

b) Emri verenin adı, soyadı veya unvanı ve adresi, 

c) Emrin alım emri mi satım emri mi olduğu, 

d) Satın alınacak veya satılacak menkul kıymetin cinsi, adedi, varsa nominal değer 
tutan, 

e) Emrin limitli mi, yoksa serbest fiyatlı emir olarak mı verildiği, 

f) Limitli emirlerde limit fiyatı, 

g) Varsa, emrin geçerlilik süresi, 

h) Emrin verildiği yer, tarih, saat ve dakika, 

i) Emrin, borsa üyesi tarafından alındıktan sonra ilk seansta mı, yoksa geçerlilik 
süresi içinde uygun göreceği bir seansta mı borsaya intikal ettirileceği, 

j) Müşteri emir numarası. 

2. Müşterilerden seanstan önce veya seans sırasında telefon, faks, ATM kayıtlan, 
elektronik ortamda ya da benzeri şekillerde müşteri imzası olmaksızm emir almabilir. Bu 
emirler genel hükümler açısından sözlü emir niteliğindedir. 
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3. Telefon ile alman müşteri emirlerine ilişkin ses kayıtlannın; faks yoluyla alman 
emirlere ihşkin talimatm ve gün içinde faks ile iletilen tüm emirlerin aracı kuruluşa ulaştığı 
tarih ve zaman bilgilerini içeren toplu dökümün; internet üzerinden alman emirlerde tarih, 
zaman ve müşteri bazında olmak üzere emri ileten müşterilere ilişkin İP (İnternet Protokol) 
numaralan kayıtlarının; her ne türlü olursa olsun elektronik ortamda diğer şekillerde alınan 
emirlerde emri veren kaynağı gösterecek şekilde gerekli elektronik log kayıtlanmn emri alan 
aracı kuruluşça tutulması zorunludur. 

4. Aracı kuruluşlar merkez ve merkez dışı örgütlerinde aldıkları yazılı veya sözlü tüm 
müşteri emirlerini bilgisayar ortamında düzenlenmiş olan "Müşteri Emri Formu"na müteselsil 
sıra numarası izleyecek şekilde kaydederler. Bu formlar esas alınarak seans öncesinde alman 
tüm müşteri emirleri, aracı kurum merkezinde bilgisayar ortamında düzenlenen "Seans Takip 
Formu"na zaman önceliğine göre otomatik olarak kaydedilir. Borsa'da seans sürerken alınan 
emirler de aynı şekilde "Seans Takip Formu"na seans esnasmda aktarılır. Zaman önceliği 
esasma uyulmasım teminen, tüm emirleri almış zamamna göre sıralayabilecek bir sistem için 
gerekli altyapımn oluşturulması zorunludur. Bu şekilde kaydedilen müşteri emirleri, yerine 
getirilmek üzere borsaya iletilir. 

5. Aracı kuruluşların kendi nam ve hesabına yapacaklan alım ve satımlar da yukarıdaki 
esaslara göre izlenir. 

6. Aracı kuruluşlar seans bitiminde merkezde bilgisayar ortamında izlenen seans takip 
formunu yazılı hale getirnler. Yazılı hale getirilen seans takip formlan birim yöneticisi 
tarafından imzalanır. 

7. Piyasa yapıcılığı faaliyeti kapsamında iletilen kotasyon emirleri için bu hükümler 
uygulanmaz. 

1.3.3.2. Sözlü Emirlerde İspat Yükü 

Yukanda belirtildiği üzere yazılı emir dışında kalan tüm emir türleri elektronik 
emirlerde dahil olmak üzere sözlü emir olarak kabul edilmiştir. Bu çerçevede herhangi bir 
uyuşmazlık durumunda bu emirlerin varlığı ve içeriği önem taşımaktadır. Bu çerçevede 
Tebliğ'in 9/A maddesinde sözlü alım satım emirlerine dayanılarak yapüan işlemlerde, sözlü 
emrin varlığını ispat yükü aracı kuruluşa bırakılmıştır. Şu kadar ki, alım veya satım emri 
vermesine rağmen herhangi bir işlem gerçekleştirihnediğini iddia eden müşteri, emri verdiğini 
ispatla yükümlüdür. Aksi durum aracı kuruluş açısından olmadığını iddia ettiği bir hususun 
ispat edilmesi olacaktır. 
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1.3.3.3. Kesinleşen İşlemlerin Ha]{ Salıiplerine Dağıtılması Sırasında 
Düzenlenecek Belgeler 

Borsa tarafından düzenlenen Günlük İşlem Defteri uyarınca gerçekleştirildiği saptanan 
işlemler, "İşlem Dağıtım Listeleri"ne kaydedilerek hak sahiplerine dağıtılır. Bu listeler, ilgili 
muhasebe işlemlerinin dayanağını teşkil eder. 

1.3.3.4. Hisse Senedi Satış tşlemlerinin Mulıasebeleştirilmesi 

Hisse senedinin satış işlemleri aşağıdaki şekilde muhasebeleştirilir. 

a) Müşteriden hisse senedi teslim alındığında düzenlenen Menkul Kıymet Giriş 
Fişlerinden hareketle "Emanet Hisse Senetleri Hesabı"na bultmdtıklan yer bazmda hisse 
senetleri itibariyle borç, "Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler 
bazında, hisse senetleri itibariyle alacak kaydedilir. 

b) Satış işlemlerinde gerçekleşen satışlann parasal tutarları, alım satım sözleşmeleri ve 
işlem dağıtım tablolanna uygun olarak "Takas Merkezi Hesabı"na borç, ilgiU müşteri 
hesaplanna alacak kaydedilir. Takas Merkezi tarafından satış bedeli aracı kurum hesaplanna 
iletildiğinde ise "Takas Merkezi Hesabı"na alacak, "Bankalar" hesabına borç kaydı yapılır. 

c) Aracı kuruluşun kendi portföyünden yapılan satışlarda, muhasebe kayıtlarının 
"sürekli envanter yöntemi"ne göre yapılması ve hisse senetlerinin birim maliyetinin "hareketli 
ağırlıklı ortalama maliyet" yöntemine göre belirlenmesi zorunludtır. Buna göre aracı 
kuruluşun kendi portföyünden satış yapıldığında, satışların parasal tutarı "Takas Merkezi 
Hesabına"na borç, "Yurtiçi Satışlar-Hisse Senetleri-İlgili Hisse Senedi Hesabı"na alacak; 
satılan hisse senetlerinin "hareketli ağırlıklı ortalama maliyet" yöntemine göre belirlenen 
maliyet tutan ise "Yurtiçi Satışlann Maliyeti Hisse Senetleri-Ilgili Hisse Senedi Hesabı"na 
borç, "Hisse Senedi Hesabı"na alacak kaydedilir. 

d) Satışı yapılan hisse senetlerinin müşterilere göre nominal bedelle dağıtımında 
"Emanet Hisse Senetleri-Takas Merkezi Hesabı"na hisse senetleri itibariyle alacak, "Emanet 
Hisse Senetlerinden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazında hisse senetleri itibariyle borç 
kaydedilir. 

Hisse senedi satışına ilişkin aşağıda yer alan örnek konuyu daha iyi anlamaya yardımcı 
olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri X, 300 Adet SAHOL hisse senedini aracı kuruma virmanlamış, 
takiben 100 lotunu 4 TL. birim fiyattan satmıştır. 
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Cevap 1: 

/ 

8000- Emanet Hisse Senetleri 300 
-SAHOL 

8500- Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 300 
-Müşteri X 
-SAHOL 

/ 

Gerçekleştirilen satım işleminin parasal tutarlarla 1500 Takas Merkezi hesabmda, nominal 
değerlerle 8000 ve 8500 no'lu hesaplarda izlenmektedir. 

- Satış işleminin parasal tutarına ilişkin l<ayıt 

/ 

1 500- Takas Merkezi Hesabı 400 

1200- Müşteriler 400 

-Müşteri X 



- Satış işleminin nominal değerlerle kaydı 
/__ 



8500- Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 100 
-Müşteri X 
- SAHOL 

8000- Emanet Hisse Senetleri 100 
-SAHOL 

/ 



Satılan hisse senedinin bedeli geldiğinde yapılacak kayıt 

/ 

1 060- Bankalar Hesabı 400 

1500- Takas Merkezi Hesabı 400 
/ 



1.3.3.5. Hisse Senedi Alış İşlemlerinin Mulıasebeleştirilmesi 

a) Ahş işlemlerinde gerçekleşen alışlann parasal tutarları, alrm satım sözleşmeleri ve 
işlem dağıtım tablolanna uygun olarak "Takas Merkezi Hesabı"na alacak, müşteri hesaplanna 
borç kaydedilir, kurumun kendi portföyü için yapılan alışlarda "Takas Merkezi Hesabı" ve 
"Hisse Senetleri Hesabı" işletilir. 

b) Alışı yapılan hisse senetlerinin müşterilere göre nominal bedelle dağıtımında 
öncelikle "Emanet Hisse Senetleri- Takas Merkezi Hesabı"na hisse senetleri itibariyle borç, 
"Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar Hesabına" na müşteriler bazında, hisse senetleri 
itibariyle alacak kaydedilir. 
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c) Müşteriye hisse senedi teslim edildiğinde düzenlenen menkul kıymet çıkış fişlerinden 
hareketle, "Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazmda hisse 
senetleri itibariyle borç; "Emanet Hisse Senetleri Hesabı"na çıkış yerleri bazmda hisse 
senetleri itibariyle alacak kaydedilir. 

Hisse senedi alışına ilişkin aşağıda yer alan örnek konuyu daha iyi anlamaya yardımcı 
olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri X için 300 Adet SAHOL hisse senedini 4 TL. birim fiyattan satın 
alınmıştır. İşleme ilişkin muhasebe kaydını yapınız? 

Cevap 1: 

Alım işleminin parasal tutarlarla kaydı 
/ 

1200 - Müşteriler 1.200 
- Müşteri X 

1 500-Takas Merkezi 1 .200 

/ 

- Alım işleminin nominal değerler ile kaydı 
/ 

8000- Emanet Hisse Senetleri 300 
- SAHOL Hisse Senedi 

8500- Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 300 
-Müşteri X 
-SAHOL 

./ 

-Alış tutarının Takas Merkezine Ödenmesi 
/ 

1 500-Takas Merkezi 1 .200 

1 060- Bankalar Hesabı 1 .200 

/ 

Örnek 2: 500 adet KCHOL hisse senedi aracı kurum portföyüne 3 TL birim fiyattan 
alınmıştır. Aracı Kurum kendi portföyünde bulunan 1000 lot YBANK hissesini 1,5 TL birim 
fiyatla satmıştır (YBANK hisse senedi birim maliyeti 1,2). İşlemlere ilişkin muhasebe kaydmı 
yapımz? 

Cevap 2: 

Alışa ilişkin kayıtlar; 

/ 



1 1 00- Hisse Senetleri 1.500 

- KCHOL 

1 500-Takas Merkezi 1.500 
/ 

8000 - Emanet Hisse Senetleri 500 

- KCHOL 

8500 - Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 500 
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- Portföy 

- KCHOL 
./-. 



Satışa ilişkin kayıtlar; 

/_ 



1500- Takas Merkezi 1 .500 

5000- Yurtiçi Brüt Satışlar 1 .500 

-YBANK 

/ 

5200 - Yurtiçi Satışlann Maliyeti 1 .200 

-YBANK 

1 100 - Hisse Senetleri 1 .200 

-YBANK. 

/ 

8500 - Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 1.000 
- Portföy 
-YBANK 

8000 - Emanet Hisse Senetleri 1 .000 

-YBANK 

/ 



Satılan hisse senedi bedeli Takas Merkezi tarafından ödenince Takas Merkezi Hesabı 
alacaklandınlarak, Bankalar Hesabı borçlandırılacaktır. 

1.3.3.6. Borsa Dışı Hisse Senedi Alım Satım İşlemleri 

Borsa mevzuatı çerçevesinde Borsa dışında gerçekleştirilen alım-satım işlemlerinde, 
aracı kuruluşım "Hisse Senetleri" "Yurtiçi Satışlar" ve "Yurtiçi Satışlann Maliyeti" hesaplan 
ile bu hesapların ilgili alt hesapları kullanılır. 

Bu şekilde gerçekleştirilen alış ve satışlarda işlem sonuç formu ile menkul kıymet ve 
nakit hareketlerinde düzenlenmesi gereken belgeler düzenlenir. 

Aşağıda yer alan ömek konuyu daha iyi anlamaya yardımcı olacaktır. 

Örnek 1: Aracı kurum portföyünde bulıman 500 adet KCHOL hisse senedini 3 TL 
birim fiyattan borsa dışında satmıştır (KCHOL hisse senedi birim maliyeti 1,5 TL), işleme 
ilişkin muhasebe kaydını yapınız? 
Cevap 1: 

Borsa dışında satışa ilişkin kayıtlar; 



/ 

1000 Kasa 1.500 

5000 Yurtiçi Satışlar 1.500 

-KCHOL 

/ 

5200- Yurtiçi Satışlann Maliyeti 750 

-KCHOL 
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1100- Hisse Senetleri 750 
-KCHOL 

/ 

8500 Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 500 

-Portföy 
-KCHOL 

8000- Emanet Hisse Senetleri 500 
-KCHOL 

/ 

1.3.3.7. Rüçhan Hakkı Kullanımı ve Bedelsiz Hisse Senetlerinin Muhasebeleştirilmesi 

Aracı kuruluş tarafından müşterilere ait emanetteki hisse senetleri için rüçhan haklanmn 
kullanılması durumunda müşteri hesaplan borçlandırıhr. 

Rüçhan haklarının kuUamlmasmı takiben geçici ilmühaber veya hisse senedi alınması 
dtırumuna göre, "Emanet Hisse Senetleri" veya "Emanet Hisse Senetleri Geçici 
İlmühaberleri" hesabına bulundukları yer bazında hisse senetleri itibariyle nominal bedelle 
borç; "Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar" ("Emanetteki Geçici İlmühaberlerden 
Alacaklılar") hesabına müşteriler bazında hisse senetleri itibariyle nominal bedelle alacak 
kaydedilir. Sermaye artırımı nedeniyle bedelsiz hisse senedi alınması halinde de aym nazım 
hesaplar kullamitr. 

Aşağıda yer alan örnek konuyu daha iyi anlamaya yardımcı olacaktır. 



Örnek 1: YBANK hisse senedinde yapılan bedelsiz sermaye artırrmı nedeniyle 
Müşteri Y'nin hesabma toplam 100 TL. noıninal değerii hisse senedi yatmlımşttr. 
Cevap 1: 

/ 

8500 Emanet Hisse Senetleri 100 
-YBANK 

8000- Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 100 
-Müşteri Y 
-KCHOL 

/ 



BedeUi sermaye artırımma katılınması durumımda ise 1200 Müşteriler Hesabı 
borçlandırılarak, 1060 Bankalar Hesabı alacaklandınlacaktır. 



1.3.3.8. Temettü Farkları 

Temettü farklanna ilişkin Tebliğin 15 'inci maddesinde aşağıdaki hüküm yer almaktadır. 
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Aracı kuruluşlar müşteri hesaplarım temettü farklannı gözönünde tutmaksızın izlerler. 
Bu farklar, hisse senedinin müşterilere verilmesi veya onlardan alınması durumımda müşteri 
hesaplanna yansıtılır. 

Müşterilerin emanete vermiş oldukları hisse senetleri eksik temettü içeriyorsa, eksik 
tutar müşteri hesabına borç "Temettü Farkı Hesabı"na alacak kaydedilir. 

Müşterilere eksik temettü içeren hisse senedi teslim edildiğinde, "Temettü Farkı 
Hesabı"na borç, müşteri hesabma alacak kaydı yapılarak temettü farkı müşteriye ödenir. 

Hisse senedi satın alınması ve takas merkezinin eksik temettü içeren hisse senedi teslim 
etmesi halinde, temettü farkı toplamı "Takas Merkezi Hesabf'na borç, "Temettü Farkı 
Hesabı"na alacak kaydedilir. 

Takas Merkezi'ne hisse senedi teslim ederken eksik temettü içeren hisse senetlerinin 
verilmesi halinde "Temettü Farkı Hesabı"na borç, "Takas Merkezi Hesabı"na alacak 
kaydedilir. 

1.3.3.9. Hisse Senetlerlnm Temettü Gelirleri 

Aracı kuruluş, gerek kendi portloyünde bulunan hisse senetleri için, gerekse müşterilere 
ait olup da Kurulun aracılık faaliyetlerine ilişkin düzenlemelerinde belirtilen sözleşme 
uyarınca, müşterileri için yapacağı temettü tahsilatını, ihraççı şirketin temettü dağıtımına 
başladığı ilk gün itibariyle nazım hesaplarda izler. Bu amaçla aracı kuruluşa ve müşterilere ait 
hisse senetleri için, temettü farkları dikkate alınmaksızın hesap edilen temettü tutarı kadar 
"Emanet Hisse Senetleri Temettüleri Hesabf'na bulundukları yer bazında hisse senetleri 
itibariyle borç, "Emanet Hisse Senetleri Temettülerinden Alacaklılar Hesabf'na müşteriler 
veya portföy bazında hisse senetleri itibariyle alacak kaydedilir. 

Aracı kuruluşun kendi portföyünde bulunan hisse senetlerine ilişkin olarak tahakkuk 
eden temettü gelirleri, ihraççı şirketin temettü dağıtımına başladığı ilk gün "Temettü Gelirleri 
Hesabf'na alacak, "Tahsil Edilecek Anapara, Faiz, Kupon, Gelir Payları Hesabf'na borç 
kaydedilir. 

Temettünün ihraççı şirketten tahsil edilmesi durumunda; temettü farklanna 
bakılmaksızın müşteri hesaplarına ve "Tahsil Edilecek Anapara, Faiz, Kupon, Gelir Payları 
Hesabf'na alacak, tahsil edilen tutar kadar "Kasa veya Banka Hesabı"na borç ve aradaki fark 
kadar da 'Temettü Farkı Hesabı"na borç kaydedilir. Temettü tahsilatmm yapılması halinde, 
birinci fıkra hükmünce açılmış olan nazım hesaplar da ters kayıtla kapatılır. 
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Örnek 1: KCHOL hisse senedine ilişkin temettü dağıtımma başlamış olup, aracı kurum 
portföyünde bulunan hisse senetleri için 100.000 TL, Müşteri Y'nin hesabındaki hisse 
senetleri için 50.000 TL temettü hesaplanmıştır. İşleme ilişkin muhasebe kaydmı yapımz? 

Cevap 1: 

Temettü dağıtımına başlandığı gün itibariyle; 

/ 

8020- Emanet Hisse Senetleri Temettüleri 1 50.000 

-Takas Merkezi 

-KCHOL 

8520 -Emanet Hisse Senedi Temettülerinden 50.000 
Alacaklılar 
-Müşteri Y, KCHOL 
8520 - Emanet Hisse Senedi Temettülerinden 100.000 
Alacaklılar 
-Portföy, KCHOL 
/ 



Aracı kuruluşur) kendi portföyündeki hisse senetlerine ilişkin olarak tahakkuk eden temettü 
gelirlerine ilişkin kayıt; 

/ 

1330 - Tahsil Edilecek Anapara Faiz, Kupon, 100.000 
Gelir Paylan 

5340 -Temettü Gelirleri 100.000 

/ 



Temettünün tahsilinde yapılacak kayıtlar: 



1060 -Banka 150.000 

1330 - Tahsil Edilecek Anapara, Faiz, Kupon, 100.000 
Gelir Paylan 

1200 -Müşteriler 50.000 
- Müşteri Y 

/ 

8520 - Emanet Hisse Senetleri Temettülerinden 

Alacaklılar 50.000 

-Müşteri Y, KCHOL 
8520- Emanet Hisse Senetleri Temettülerinden 

Alacaklılar 100.000 

-Portföy, KCHOL 

8020 - Emanet Hisse Senetleri Temettüleri 1 50.000 
/ 
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1.3.4. Borçlanmayı İfade Eden Menkul Kıymet İşlemlerinin Belge ve Kayıt Düzeni 

1.3.4.1. Müşteri Emirlerinin Alınması, Yerine Getirilmesi ve Hak Sahiplerine 
Dağıtılması 

Aracı kuruluşlar müşterileri nam ve hesabına veya kendi namlarına müşterileri hesabına 
borçlanmayı ifade eden menkul kıymet alım veya satımında bulunmaları halinde "Müşteri 
Emri Formu"ndan en az iki örnek düzenler ve formun imz alı bir örneğini müşteriye verirler. 

Müşterilerden telefon ve benzeri iletişim araçlanyla ya da elektronik ortamda emir 
alınabilir. Bu emirler genel hükümler açısından sözlü emir niteliğindedir. Telefon ile alman 
müşteri emirlerine ilişkin ses kayıtlarının tutulması zorunludur. Bu emirlerde ispat yükü aracı 
kuruluşa aittir. 

Aracı kuruluşlar gerek yazıh gerekse sözlü olarak alman tüm müşteri emirlerini 

bilgisayar ortamında düzenlenmiş olan "Müşteri Emri Formu"na müteselsil sıra numarası 
izleyecek şekilde kaydederler. Bu formlar esas alınarak tüm müşteri emirleri, aracı kurum 
merkezinde bilgisayar ortammda düzenlenen "Seans Takip Formu"na zaman önceliğine göre 
otomatik olarak kaydedilir. Öncelik sırası esasına uyulmasmı teminen, tüm emirleri alımş 
zamanına göre sıralayabilecek bir sistem için gerekli altyapının oluşturulması zorunludur. 

Aracı kuruluşların kendi nam ve hesabına yapacağı alım ve satımlar da yukarıdaki 
esaslara göre izlenir. Aracı kuruluşlar borçlanmayı ifade eden menkul kıymetlerle ilgili 
olarak, kendi nam ve hesaplarma, müşterileri nam ve hesabına veya kendi namlanna 
müşterileri hesabına gerçekleştirdikleri emirleri İşlem Dağıtım Listelerine hisse senedi 
dağıtımlarından sonra gelmek üzere kaydederek hak sahiplerine dağıtır. Bu listeler ilgili 
muhasebe işlemlerinin dayanağını teşkil eder. 

1.3.4.2. Borçlanmayı İfade Eden Ahm Satım İşlemleri ve Muhasebeleştirilmesi 

Tebliğ'de borçlanmayı ifade eden menkul kıymetlerin muhasebeleştirilmesine yönelik 
olarak alım ve satım işlemlerinin Borsa' da gerçekleştirilmesi halinde, muhasebe kayıtlanmn 
hisse senedi işlemlerinin muhasebeleştiriknesinde olduğu gibi ancak menkul kıymet türünün 
admı taşıyan ilgih hesaplar kullanılarak yapdacağı, Borsa dışında yapdan alım ve satım 
işlemlerinde de hisse senetlerinin Borsa dışında alım satımına ilişkin kayıtların kullamlarak 
yine menkul kıymet türünün adı değiştirilmek suretiyle yapılacağı belirtilmiştir. 

Ayrıca, ihale suretiyle satın alınan ancak teslim alınamayan Hazine Bonosu, Devlet 
Tahvili veya diğer kamu menkul kıymetlerinin miktar ve fiyatmı gösteren bir makbuzun T.C. 
Merkez Bankası tarafından aracı kuruluşa verilmesi halinde, bu menkul kıymetlerin nominal 
bedel ile "Emanet Hazine Bonosu Makbuzları" (veya "Emanet Devlet Tahvilleri 
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Makbuzlan") ve "Emanet Hazine Bonosu Makbuzlanndan Alacaklılar" (veya "Emanet 
Devlet Tahvilleri Makbuzlanndan Alacaklılar") hesaplannda izleneceği belirtilmiştir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri Y için Borsa'dan 1.000.000 TL. nominal değerli TRT190815T12 
tanımlı tahvil 920.000 TL'ye alınmıştır. İşleme ilişkin muhasebe kaydını yapınız? 

Cevap 1: 

/ 

8300 - Emanet Devlet Tahvilleri 1 .000.000 

- Takas Merkezi 
-TRT190815T12 

8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 
Alacaklılar 
- Müşteri Y 
-TRT190815T12 
/ 

1200 - Müşteriler 920.000 

- Müşteri Y 

1 500- Takas Merkezi 920.000 
./ 

Takas Merkezine ödeme yapıldığında Bankalar Hesabı alacaklandınlıp, Takas Merkezi 
Hesabı borçlandırılacaktır. 

Örnek 2: Aracı kurum portföyünde bulunan 1.000.000 TL nominal değerindeki 
970.000 TL. maliyetli TRT080317T18 tammh tahvili, 980.000 TL.'ye Borsa'da satmıştu-. 
İşleme ilişkin muhasebe kaydım yapmız? 



Cevap 2: 

/ 

1500 -Takas Merkezi 980.000 

5000 - Yurtiçi Satışlar 980.000 
- Devlet Tahvili 
-TRT080317T18 
/ 

5200 - Yurtiçi Satışlann Maliyeti 970.000 

- Devlet Tahvili 
-TRT0803 17X18 

1 1 60 - Kamu Kesimi Tahvil Senet ve Bonolan 970.000 
- Devlet Tahvili 
-TRT080317T18 
/ 

8800 -Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 

- Portföy 
-TRT080317T18 

8300 -Emanet Devlet Tahvilleri 1.000.000 
- Takas Merkezi 
-TRT080317T18 
/ 
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Satış bedeli Takas Merkezi'nden tahsil edildiğinde Takas Merkezi alacaklandınlıp, 
Bankalar Hesabı borçlandmlacaktır. 



1.3.4.3. Anapara Faiz Kupon ve Gelir Paylarının Muhasebeleştirilmesi 

Aracı kuruluşun gerek kendi portföyüne gerek müşterilerine ait bulunan menkul 
kıymetleri için yapacağı faiz, kupon, temettü ve gelir paylan tahsilatı, ihraççı şirketlerin 
dağıtıma başladığı iUc gün itibariyle nazmı hesaplarda izlenir. Bu amaçla, aracı kuruluşa ve 
müşterilere ait menkul kıymetler için hesaplanan faiz kupon, temettü ve gelir payları kadar 
"Emanet Faiz, Kupon ve Gelir Payları Hesabı"na bulundukları yer bazında menkul kıymetler 
itibariyle borç, "Emanet Faiz Kupon ve Gelir Paylarmdan Alacaklılar Hesabı"na müşteriler 
veya portföy bazında menkul kıymetler itibariyle alacak kaydedilir. 

Aracı kuruluşun kendi portföyünde bulunan borçlanmayı ifade eden menkul kıymetlere 
ilişkin olarak tahakkuk eden faiz, kupon, temettü ve gelir paylan, ihraççı şirketin dağıtıma 
başladığı ilk gün ilgili gelir hesaplarına alacak, "Tahsil Edilecek Anapara, Faiz, Kupon, Geln 
Paylan Hesabı"na borç kaydedilir. Bu menkul kıymetlerin anaparaları muaccel hale 
geldiğinde ilgili menkul kıymet hesabına alacak kaydı yapılır. 

Faiz, kupon, temettü ve gelir paylannm tahsil edilmesi durumunda, kasa hesabına borç, 
müşteri hesaplan ile "Tahsil Edilecek Anapara, Faiz, Kupon, Gelir Payları Hesabı"na alacak 
kaydedilir. Bu tahsilatlann yapılması ile birlikte, birinci paragraf uyannca açılmış olan nazım 
hesaplar, ters kayıtla kapatılır. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: TRT190815T12 tanımlı tahvile kupon ödemesine başlanmış olup, Müşteri 
Y'nin hesabındaki tahvile 10.000 TL. tutannda faiz tahakkuk etmiştir. 

Cevap 1: 

Faiz tahakkuk kaydı; 

/ 

8400 - Emanet, Faiz, Kupon ve Gehr Paylan 10.000 
-TRT190815T12 

8900 -Emanet, Faiz, Kupon ve 10.000 
Gehr Paylanndan Alacaklılar 
- Müşteri Y 
-TRT190815T12 
/ 

Faiz tahsilat kaydı; 

/ 

1060 Bankalar 10.000 

1200 Müşteriler 10.000 
-Müşteri Y 

/ 
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8900 -Emanet, Faiz, Kupon ve 10.000 
Gelir Paylanndan Alacaklılar 
- Müşteri Y 
-TRT190815T12 

8400 - Emanet, Faiz, Kupon ve Gelir Paylan 10.000 
-TRT190815T12 
/ 

1.3.5. Repo Ters Repo İşlemlerinin Belge ve Kayıt Düzeni 

1.3.5.1. Repo Ters Repo İşlemlerine İlişkin Muhasebeleştirme Uygulaması 

Repo menkul kıymetlerin geri alma taahhüdü ile satımı, ters repo ise geri satım 
vaadiyle alımı işlemidir. Konu ile ilgili düzenleme uyarmca repo ters repo işlemlerinde, 

işleme konu menkul kıymetin mülkiyeti karşı tarafa geçmektedir. Bu işlemlerin 
muhasebeleştirilmesi de bu bilgiler çerçevesinde gerçekleştirilir. 

Aracı kuruluşlann kendi portföylerinde gerçeldeştirdikleri repo ve ters repo 
işlemlerinde, muhasebe kayıtlanmn "sürekli envanter yöntemi"ne göre yapılması; repo ve ters 
repo yapılan menkul kıymetlerin birim maliyetlerinin "hareketli ağırlıklı ortalama maliyet" 
yöntemine göre belirlenmesi zorunludur. Repo- ters repo işlemelerinde Kurulun repo-ters repo 
işlemlerine ilişkin düzenlemelerinde yer alan belgeler düzenlenir. 

1.3.5.2. Repo İşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 

1.3.5.2.1. Aracı Kuruluşların Borsa'da Kendi Namına Başkaları Hesabına 
Yaptıkları Repo İşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 

a) Repo işlemlerinin parasal tutarları "Takas Merkezi Hesabı"na alacak, ilgili müşteri 
hesabma borç kaydedilir. Repo işlemlerinin nominal tutarlan "Emanet Menkul Kıymetler- 

Takas Merkezi Hesabı"na ilgili menkul kıymet itibariyle borç, "Emanet Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar Hesabf'na müşteriler bazında, ilgili menkul kıymet itibariyle alacak 
kaydedilir. 

b) Repo işleminin vade tarihinde ödenen parasal tutarlar "Takas Merkezi Hesabı"na 

borç, ilgili müşteri hesabına alacak kaydedilir. Repo işleminin nominal tutarlan "Emanet 
Menkul Kıymetler-Takas Merkezi Hesabı"na ilgili menkul laymet itibariyle alacak, "Emanet 
Menkul Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazmda, ilgili menkul kıymet 
itibariyle borç kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 
Örnek 1: Müşteri Y için 1.000.000 TL nominal değerli ve TRT081018T tanımh 
tahvil işlem vadesinde 820.000 TL verilerek geri alınmak üzere 800.00 TL'ye satılmıştır. 
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Cevap 1: Müşteri Y için yapılan repo işleminin kaydı. 
Müşteriye ait tahvilin satışına ilişkin kayıt; 

/ 

1500 -Takas Merkezi 800.000 

1 200 - Müşteriler 800.000 

- Müşteri Y 

/ 



8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 

- Müşteri Y, TRT081018T 

8300 - Emanet Devlet Tahvilleri 1 .000.000 
-TRT081018T 

/ 

Takas Merkezi'nden ödeme yapıldığında, bu hesap alacaklandırılıp. Bankalar Hesabı 
borçlandmlacaktır. 

İşlem vadesinde yapılan kayıt: 
/ 



1200- Müşteriler 820.000 
- Müşteri Y 

1 500 -Takas Merkezi 820.000 
/ 



8300 - Emanet Devlet Tahvilleri 1 .000.000 

-TRT081018T 

8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1.000.000 
Alacaklılar 

-Müşteri Y,TRT081018T 
/ 

Takas Merkezine ödeme yapıldığında Bankalar Hesabı alacaklandmlarak. Takas Merkezi 
Hesabı borçlandmlacaktır. 

1.3.5.2.2. Aracı Kuruluşlann Kendi Nam ve Hesabma Yaptıklan Repo İşlemlerinin 
Muhasebeleştirilmesi 

a) Aracı kuruluşların yaptıkları repo işlemlerinin parasal tutarı ilgili müşteri 
hesaplarına borç, "Yurtiçi Satışlar-İlgili Menkul Kıymet Hesabı"na alacak kaydedilir. Daha 
sonra repo yapılan menkul kıymetlerin "hareketli ağırlıklı ortalama maliyet" yöntemine göre 
belirlenen maliyet tutarlan "Yurtiçi Satışlann Maliyeti - İlgili Menkul Kıymet Hesabı"na 
borç, "Menkul Kıymetler- İlgili Menkul Kıymetler Hesabf'na alacak kaydedilir. 

b) Repo işlemlerinin nominal tutarları "Emanet Menkul Kıymetlerden Alacaklılar- 
Şirket Portföyü Hesabı"na ilgili menkul kıymetler itibariyle borç "Emanet Menkul 
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Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazında, menkul kıymetler itibariyle alacak 
kaydedilir. 

c) Repo işleminin vadesinde ödenmesi taahhüt edilen parasal tutarlar, "Repo 
Taahhütlerinden Borçlular Hesabı"na repo işlemlerin vadeleri itibariyle borç, "Repo 
Taahhütlerinden Alacaklılar Hesabı"na repo işlemlerinin vadeleri bazında, müşteriler 
itibariyle alacak kaydedilir. 

d) Repo işleminin vadesinde ödenen parasal tutarlar "Menkul Kıymetler İlgili Menkul 
Kıymet Hesabı"na borç, ilgili müşteri hesaplanna alacak kaydedilir. 

e) Repo işlemlerinin nominal tutarları "Emanet Menkul Kıymetlerden Alacaklılar- 
Şirket Portföyü Hesabı"na ilgili menkul kıymetler itibariyle alacak, "Emanet Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazmda, ilgili menkul kıymetler itibariyle 
borç kaydedilir. 

f) Repo işlemlerinin vadesinde ödenen parasal tutarlar "Repo Taahhütlerinden 
Borçlular Hesabı"na repo işlemlerinin vadeleri itibariyle alacak, "Repo Taahhütlerinden 
Alacaklılar Hesabı"na repo işlemlerinin vadeleri bazında, müşteriler itibariyle borç kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örneği incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Aracı kurum portföyündeki 1.000.000 TL nominal değerli, maliyeti 800.000 
TL olan TRT081018T tanımlı tahvili vade sonunda 820.000 TL ödeyerek geri almak üzere 
810.000 TL'ye müşterisi Y'ye satmıştır. İşleme ilişkin muhasebe kaydmı yapmız? 

Cevap 1: 

Aracı kuruma ait tahvilin müşteri Y'ye satışına ilişkin kayıt; 

/ 

1200- Müşteriler 810.000 
-Müşteri Y 

5000-Yurtiçi Brüt Satışlar 810.000 
-TRT081018T 
/ 

5200- Yurtiçi Satışların Maliyeti 800.000 
-TRT081018T 

1160- Kamu Kesimi Tahvil 800.000 
Senet ve Bonolan 
-TRT081018T 

/ 

8800- Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 
-Portföy 
-TRT081018T 

8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-TRT081018T 
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./ 

Repo işleminin vadesinde ödenmesi gereken tutarlar 9310 - Repo Taahhütlerinden 
Borçlular ve 9810 - Repo Taahhütlerinden Alacaklılar hesaplarında izlenecektir. 



/ 

93 1 0 - Repo Taahhütlerinden Borçlular 820.000 
-Vade 

9810 - Repo Taahhütlerinden Alacaklılar 820.000 
-Vade 
- Müşteri Y 
/ 

Vadede yapılacak kayıtlar; 

/ 

1 160 - Kamu Kesimi Tahvil 
Senet ve Bonoları 
-TRT081018T 

1200 -Müşteriler 
-Müşteri Y 

/ 

8800 Emanet Devlet Tahvillerinden 
Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-TRT081018T 

8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 
Alacaklılar 
-Portföy 
-TRT081018T 
/ 

98 1 0 - Repo Taahhütlerinden Alacaklılar 
-Vade 
- Müşteri Y 

9310 - Repo Taahhütlerinden Borçlular 
-Vade 

/ 

1.3.5.3. Ters Repo İşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 
1.3.5.3.1. Aracı Kuruluşlann Borsa'da Kendi Narmna Başkalan Hesabma 
Gerçekleştirdikleri Ters Repo İşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 
a) Ters repo işlemlerinin parasal tutarları "Takas Merkezi Hesabr'na borç, ilgili 
müşteri hesabına alacak kaydedilir. Ters repo işlemlerinin nominal tutarları "Emanet Menkul 
Kıymetler-Takas Merkezi Hesabı"na ilgili menkul kıymetler itibariyle alacak, "Emanet 
Menkul Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazmda, ilgili menkul kıymetler 
itibariyle borç kaydedilir. 



820.000 

820.000 

1.000.000 



1.000.000 

820.000 

820.000 
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b) Ters repo işleminin vadesinde ödenen parasal tutarlar "Takas Merkezi Hesabı"na 
alacak, ilgili müşteri hesabma borç kaydedilir. Ters repo işlemlerinin nominal tutarlan 
"Emanet Menkul Kıymetler-Takas Merkezi Hesabı"na ilgili menkul kıymet itibariyle borç, 
"Emanet Menkul Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazında, ilgili menkul 
kıymetler itibariyle alacak kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örneği incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri Y için 1.000.000 TL nominal değerli ve TRT081018T tanunlı tahvil 
işlem vadesinde 820.000 T'ye satılmak üzere 800.00 TL'ye alınmıştır, işleme ilişkin 
muhasebe kaydını yapınız? 

Cevap 1: 

Müşteriye ait tahvilin alışına ilişkin kayıt; 
/ 



1200 - Müşteriler 800.000 
- Müşteri Y 

1 500 -Takas Merkezi 800.000 



../- 



- Emanet Devlet Tahvilleri 1 .000.000 

-TRT081018T 

8300 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-TRT081018T 

/ 



Takas Merkezi'ne ödeme yapıldığında, bu hesap borçlandırılıp. Bankalar Hesabı 
alacaklandınlacaktır. 

İşlem vadesinde yapılan kayıt: 
/ 



1 500 -Takas Merkezi 820.000 

1200 - Müşteriler 820.000 
- Müşteri Y 



../_. 



8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 

-Müşteri Y, TRT081018T 

8300 -Emanet Devlet Tahvilleri 1.000.000 
- TRT081018T 
/ 

Takas Merkezi'nden ödeme yapıldığında, bu hesap alacaklandmlıp, Bankalar Hesabı 
borçlandırılacaktır. 
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1.3.5.3.2. Aracı Kuruluşların Kendi Nam ve Hesaplarına Yaptıkları Ters Repo 
tşlemlerlnln Muhasebeleştirilmesi 

a) Aracı kuruluşların yaptıkları ters repo işlemlerinin parasal tutarları "Menkul 
Kıymetler-İlgili Menkul Kıymet Hesabı"na borç, müşteri hesaplarına alacak kaydedilir. 

b) Ters repo işlemlerinin nominal tutarları "Emanet Menkul Kıymetlerden Alacak 
Hesabı"na müşteriler bazmda ilgili menkul kıymetler itibariyle borç, "Emanet Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar - Şirket Portföyü Hesabı"na ilgili menkul kıymetler itibariyle alacak 
kaydedilir. 

c) Ters repo işlemleriyle vadesinde ödenmesi taahhüt edilen parasal tutarlar "Ters 
Repo Taahhütlerinden Borçlular Hesabı"na ters repo işlemlerinin vadeleri bazmda, müşteriler 
itibariyle borç, "Ters Repo Taahhütlerinden Alacaklılar Hesabı"na ters repo işlemlerinin 
vadeleri itibariyle alacak kaydedilir. 

d) Ters repo işleminin vadesinde alınan parasal tutarlar "Yurtiçi Satışlar-İlgili Menkul 
Kıymet Hesabı"na alacak, ilgili müşteri hesaplanna borç kaydedilir. Daha sonra ters repo 
yapılan menkul kıymetlerin "hareketli ağırlıklı ortalama maliyet" yöntemine göre belnlenen 
maliyet tutarlan "Yurtiçi Satışların Maliyeti-İlgili Menkul Kıymet Hesabı"na borç, "Menkul 
Kıymetler-İlgili Menkul Kıymet Hesabı"na alacak kaydedilir. 

e) Ters repo işlemlerinin nominal tutarları "Emanet Menkul Kıymetlerden Alacaklılar- 
Şirket Portföyü Hesabı"na ilgili menkul kıymetler itibariyle borç, "Emanet Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazmda, ilgili menkul kıymetler itibariyle 
alacak kaydedilir. 

f) Ters repo işlemlerinin vadesinde alınan parasal tutarlar "Ters Repo Taahhütlerinden 
Borçlular Hesabı"na ters repo işlemlerinin vadeleri bazmda, müşteriler itibariyle alacak, "Ters 
Repo Taahhütlerinden Alacaklılar Hesabı"na ters repo işlemlerinin vadeleri itibariyle borç 
kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki ömeği incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Aracı kurum 1.000.000 TL. nominal değerli TRT081018T tammh tahvih 
vade sonunda 900.000 TL.'den satmak üzere, 890.000 TL'ye Müşteri Y'den satm ahmştu-. 
Tahvilin vadede hareketli ağırlıklı ortalama yöntemine göre belirlenmiş maliyet bedeli 
892.000 TL.'dir. İşleme ihşkin muhasebe kaydmı yapmız? 



Cevap 1: 

İşlem gününde yapılacak kayıt; 
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/ 

1160- Kamu Kesimi Tahvil 890.000 

Senet ve Bonolan 

TRT081018T 

1200 - Müşteriler 890.000 
- Müşteri Y 

/ 



8800 Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-TRT081018T 



8800 Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 

-Portföyü 

-TRT081018T 
/ 



9320- Ters Repo Taahhütlerinden Borçlular 900.000 
-Vade 
- Müşteri Y 

9820 - Ters Repo Taahhütlerinden Alacaklılar 900.000 
-Vade 

/ 

Vadede yapılacak kayıt; 

/ 

1200- Müşteriler 900.000 
-Müşteri Y 

5000-Yurtiçi Brüt Satışlar 900.000 
-TRT081018T 
/ 

5200- Yurtiçi Satışlarm Maliyeti 892.000 
-TRT081018T 

1 160- Kamu Kesimi Tahvil 892.000 
Senet ve Bonolan 
-TRT081018T 

/ 

8800- Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 

-Portföy 
-TRT081018T 

8800 - Emanet Devlet Tahvillerinden 1 .000.000 

Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-TRT081018T 

/ 

9320- Ters Repo Taahhütlerinden Alacaklılar 900.000 
-Vade 



9820 - Ters Repo Taahhütlerinden Borçlular 900.000 
-Vade 
- Müşteri Y 

/ 
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1.3.6. Kredili Menkul Kıymet İşlemlerinin Mulıasebeleştirilmesi 

Kredili menkul kıymet işlemleri aşağıdaki şekilde muhasebeleştirilir; 

a) Kredili menkul kıymet işlemine ilişkin özkaynağın müşteri tarafından nakit olarak 
yatırılması halinde alınan parasal tutarlar "Kasa Hesabı"na borç, "Kredi Hesabı-Kredili 
Müşterilerin Nakit Özkaynaklan Hesabı"na alacak kaydedilir. 

Özkaynağm menkul kıymet olarak yatmiması halinde, alman menkul kıymetlerin 
nominal tutarları "Kredili Müşterilerin Menkul Kıymet Özkaynakları-Saklama Merkezi veya 
Merkez Kasası Hesabı"na menkul kıymetler itibariyle borç, "Kredi Müşterilerin Menkul 
Kıymet Özkaynaklanndan Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazında menkul kıymetler 
itibariyle alacak kaydedilir. 

b) Kredili menkul kıymet alımlarının parasal tutarları alım-satım sözleşmeleri ve işlem 
dağıtım tablolanna uygun olarak "Kredi Hesabı-Kredili Müşteriler Hesabı"na ilgili müşteri 
bazmda borç, "Takas Merkezi Hesabı"na alacak kaydedilir. 

c) Kredili menkul kıymet alımlanmn nominal tutarlan, "Kredili Müşterilerin Emanet 
Hisse Senetleri-Takas Merkezi Hesabı"na hisse senetleri itibariyle borç, "Kredili Müşterilerin 
Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar" hesabına müşteriler bazında, hisse senetleri 
itibariyle alacak kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örneği incelemek faydalı olacaktır. 
Örnek 1: Aracı kurum müşterisi Y, 1.000 adet KCHOL hisse senedini birim fiyatı 50 
TL.'den aracı kurumdan kredi kullanmak suretiyle almıştır. Özkaynak koruma oranı %50 
olarak uygulanacaktır. Bu durumda özkaynağın tamamının nakit olarak yatırılması veya birim 
fiyatı 10 TL olan YBANK hisse senedi olarak yatmimasma ilişkin muhasebe kaydmı yapımz? 

Cevap 1: Kredili işleme konu menkul kıymetler 1.000*50=50.000, %50 özkaynak 
olacağından, yarısı olan 25.000 TL.'nin özkaynak olarak getirilmesi gerekir. 25.000 TL. 
YBANK hisse senedi olarak da 25.000/10=2500 TL. nominal değerinde hisse senedini 
özkaynak olarak vermesi gerekecektir. Söz konusu işlemlere ilişkin kayıtlar; 
Kredi hesabına özkaynak olarak nakit yatırılması, 

/ 

1000- Kasa 25.000 

1210 Kredi Hesabı 25.000 
- Kredili Müşterilerin 
Nakit Özkaynaklan 
-Müşteri Y 

/ 

Özkaynak olarak YBANK Hisse senedi verilmesi, 
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/ 

8070- Kredili Müşterilerin 2.500 

Menkul Kıymet Özkaynaklan 

-YBANK 

8570- Kredili Müşterilerin 2.500 
Menkul Kıymet Özkaynaklanndan 
Alacaklılar 
- Müşteri Y 
- YBANK 

/ 



KCHOL hisse senedinin kredili olarak alınması 
/ 

1210 -Kredi Hesabı 50.000 
- Kredili Müşteriler, Müşteri Y 

1500-Takas Merkezi 50.000 
/ 

8050 - Kredili Müşterilerin 1 .000 

Emanet Hisse Senetleri 
- KCHOL 

8550- Krcdili Müşterilerin 1.000 
Emanet Hisse Senetlerinden Alacaklılar 
Müşteri Y 
- KCHOL 

/ 

Takas Merkezine ödeme yapıldığında Takas Merkezi Hesabı borçlandırılarak. Bankalar 
Hesabı alacaklandmlacaktır. 



1.3.7. Açığa Satış tşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 

Açığa satış ve menkul kıymetlerin ödünç alınması işlemleri aşağıdaki şekilde 
muhasebeleştirilir; 

a) Açığa satış işlemlerine ilişkin özkaynağın müşteri tarafmdan nakit olarak yatırılması 
halinde, alman parasal tutarlar "Kasa Hesabı"na borç, "Kredi Hesabı-Açığa Satış Müşterileri 
Nakit Özkaynaklan Hesabı"na müşteriler bazında alacak kaydedilir. 

Özkaynağın menkul kıymet olarak yatmiması halinde, alınan menkul kıymetlerin 
nominal tutarlan "Açığa Satış Müşterileri Menkul Kıymet Özkaynaklan- Saklama Merkezi 
veya Merkez Kasası Hesabı"na menkul kıymetler itibariyle borç, "Açığa Satış Müşterileri 
Menkul Kıymet Özkaynaklanndan Alacaklılar Hesabı"na müşteriler bazmda, menkul 
kıymetler itibariyle alacak kaydedilir. 

b) Açığa satışlann parasal tutarlan alım-satım sözleşmeleri ve işlem dağıtım tablolanna 
uygım olarak "Takas Merkezi Hesabı"na borç, "Kredi Hesabı-Açığa Satış Müşterileri 
Hesabı"na ilgili müşteri bazmda alacak kaydedilir. 
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c) Açığa satılan hisse senetlerinin nominal tutarlan, "Emanet Hisse Senetleri-Takas 
Merkezi Hesabı"na hisse senetleri itibariyle alacak, "Ödünç Alınan Menkul Kıymetlerden 
Borçlular Hesabı"na müşteri bazmda, menkul kıymetler itibariyle borç kaydedilir. Açığa 
satılan menkul kıymetlerin nominal tutarları daha sonra "Ödünç Alman, Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na ödünç alınan kişi veya kuruluş bazında, menkul 
kıymetler itibariyle alacak, "Emanet Hisse Senetleri-Takas Merkezi veya Merkez Kasası 
Hesabı"na menkul kıymetler itibariyle borç kaydedilir. 

d) Ödünç alınan menkul kıymetler karşılığında nakit teminat verilmesi halinde, teminat 
tutarları "Ödünç Alman Menkul Kıymetler İçin Verilen Teminatlar Hesabı"na ödünç veren 
kişi veya kuruluş bazmda borç, "Kasa Hesabı"na alacak kaydedilir. 

Ödünç alman menkul kıymetler karşılığmda menkul kıymet teminatı verilmesi halinde, 
verilen menkul kıymet teminatlarının nominal tutarları "Ödünç Alınan Menkul Kıymetler İçin 
Verilen Menkul Kıymet Teminattan Hesabı"na ödünç veren kişi ve kuruluş bazında menkul 
kıymetler itibariyle borç, "Ödünç Alınan Menkul Kıymetler İçin Verilen Menkul Kıymet 
Teminatlanndan Alacaklılar Hesabı"na teminat hisse senedini veren müşteriler veya Şirket 
portföyü bazında, menkul kıymetler itibariyle alacak kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örneği incelemek faydalı olacaktır. 
Örnek 1: Aracı kurum müşterisi Y, piyasadaki gelişmeleri dikkate alarak 1.000 adet 
KCHOL hisse senedini birimi fiyatı 5 TL. 'den açığa satmıştır. Müşteri Y, açığa satış 
dolayısıyla bultmdurması gereken %50 oranındaki özkaynağmı birim değeri 2 TL. olan 
YBANK hisse senedi olarak getirmiştir. Müşterinin işlem yaptığı aracı kurum tarafından, 
müşteri Y için X aracı kurumundan 1.000 adet KCHOL hisse senedi ödünç alınarak takas 
yükümlülüğü yerine getirilmiştir. Ödünç işlemleri karşılığmda Müşteri Y adma X aracı 
kurumuna birim değeri 20 TL. olan ADANA hisse senedi verilmiştir. İşleme ilişkin muhasebe 
kaydını yapınız? 

Açığa satış kaydı 

/ 

1500- Takas Merkezi Hesabı 5 .000 

1210- Kredi Hesabı 5.000 
Açığa Satış Müşterileri 
- Müşteri Y 

./ 

Menkul kıymetin özkaynak olarak yatırılmasına ilişkin kayıt 

/ 

81 10 - Açığa Satış Müşterileri 

Menkul Kıymet Özkaynaklan 1.250 
-YBANK 

8610 - Açığa Satış Müşterileri 
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Menkul Kıymet Özkaynaklanndan 

Alacaklılar 1.250 

- Müşteri Y 

- YBANK 

/ 

Açığa satıştan dolayı oluşan senet teslim yükümlülüğüne ilişkin kayıt 

/ 

8090 Ödünç Alınan Menkul Kıymetlerden 

Borçlular 

-Müşteri Y 

-KCHOL 

8000 Emanet Hisse Senetleri 
- KCHOL 

/ 

8000 Emanet Hisse Senetleri 
- KCHOL 

8090 Ödünç Alman Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar 
-X Aracı Kurumu 
-KCHOL 



Adana hisse senedinin ödünç verilmesi 

. / 

8130 - Ödünç Alınan Menkul Kıymetler için Verilen 
Menkul Kıymet Teminatları 
- X Aracı Kurum 
- ADANA 

8630 - Ödünç Alınan Menkul Kıymetler İçin Verilen 
Menkul Kıymet Teminatlarmdan Alacaklılar 
- Müşteri Y 
-ADANA 

/ 



1.3.8. Ödünç telemlerinin Muhasebeleştirilmesi 

Menkul kıymetlerin ödünç verilmesi işlemleri aşağıdaki şekilde muhasebeleştirilir: 
a) Aracı kuruluşların müşteri emanetlerinden veya şirket portföyünden ödünç verdiği 
menkul kıymetlerin nominal tutarları "Ödünç Verilen Menkul Kıymetlerden Borçlular 
Hesabı"na ödünç verilen kişi ve kuruluş bazmda menkul kıymetler itibariyle borç, "Emanet 
Menkul Kıymetler-Takas Merkezi veya Merkez Kasası Hesabı"na menkul kıymetler itibariyle 
alacak; "Ödünç Verilen Menkul Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na ödünç veren müşteriler 
veya şirket portföyü bazında, menkul kıymetler itibariyle alacak, "Emanet Menkul 
Kıymetlerden Alacaklılar Hesabı"na müşteriler veya şirket portföyü bazında, ilgili menkul 
kıymetler itibariyle borç kaydedilir. 



1.000 

1.000 

1.000 

1.000 



250 



250 
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b) Ödünç verilen menkul kıymetler karşıhğında nakit teminat alınması halinde alman 
parasal tutarlar "Kasa Hesabı"na borç, "Ödünç Verilen Menkul Kıymetler İçin Alman 
Teminatlar Hesabı"na ilgili kişi veya kuruluş bazında alacak kaydedilir. 

Ödünç verilen menkul kıymetler karşılığında menkul kıymet teminatı alınması halinde, 
alınan menkul kıymet teminatlarının nominal tutarları "Ödünç Verilen Menkul Kıymetler İçin 
Alman Menkul Kıymet Teminatlarmdan Alacaklılar Hesabı"na ödünç alan kişi veya kuruluş 
bazmda, menkul kıymetler itibariyle alacak, "Ödünç Verilen Menkul Kıymetler İçin Alman 
Menkul Kıymet Teminatları-Saklama Merkezi veya Merkez Kasası Hesabı"na menkul 
kıymetler itibariyle borç kaydedilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örneği incelemek faydah olacaktır. 

Örnelf 1: Aracı kurumım müşterisi Y, aracı kurumu aracıhğıyla nominal değeri 5.000 
TL. KCHOL hisse senedini X Aracı Kurumuna ödünç vermiş ve karşılığında 10.000 TL. 
tutarında nakit teminat almıştır. İşleme ilişkin muhasebe kaydmı yapınız? 

Cevap 1: 

Ödünç işleminin İtaydı 

/ 

8150- Ödünç Verilen Menkul Kıymetlerden 5.000 

Borçlular 

- X Aracı Kurumu 

-KCHOL 

8000 - Emanet Hisse Senetleri 5.000 
-KCHOL 

/ 

8500- Emanetteki Hisse Senetlerinden 5.000 

Alacaklılar 

- Müşteri Y 

-KCHOL 

8650- Ödünç Verilen Menkul Kıymetlerden 5 .000 

Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-KCHOL 

/ 

Alman Teminatların Kaydı: 

/ 

1060- Bankalar 10.000 

3220- Ödünç Verilen Menkul Kıymetler İçin Alınan 10.000 
Teminatlar 
-Müşteri Y 

/ 



1.3.9. Bankaların Belge ve Kayıt Düzeni 

Bankalar aracılık faaliyetleri ile sınırlı olarak Tebliğ 'deki belge düzenine ilişkin 
hükümlere uyarlar. Diğer taraftan, kayıt düzeni açısından yetkili otorite olan Bankacılık 
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Düzenleme ve Denetleme Kurumu taralından öngörülmesi halinde, bu Tebliğ'de belirtilen 
kayıt düzenim dikkate alarak muhasebe işlemlerini yürütürler. 



YATIRIM KURULUŞLARI 


ARACİ KURULUŞ UNVANI 

Tarih 

Örgüt Kodu: 

HESAP EKSTRESİ H 

Müşleri No : 
Müşteri Adı: 




Tarih Fiş No Açıklama (**) Borç Alacak Bakiye 




TOPLAM 




Adı Tarih Fiş No Açıklama Giren Çıkan 


Kalan r") 


A Hisse Senedi 

A Hisse Senedi 

Toplam 

B Hisse Senedi 

B Hisse Senedi 




Toplam 

Bakiye : 

Aracı Kurum Yetkili İmzası 




() Hesap Ekstresi ve Müşteri Menkul Kıymet Hareket Lı^te^ı ve Dökümünün bi'leştınlmesmden oluşturulmuştur. 

( ) Açıklama bölümünde işlem konusu menkul kıymetin tıy;i;ı ırıktjr ;ilım ■■■eya satım olduğu, komisyon bedeli, tatısilal, 

Q Giren, çıkan ve kalan bölümlerinde sennaye piyasası araçları menkul kıymet bazında ve adet olarak izlenecektir. 

( ) Bakiye kısmında müşterinin Aracı Kurum'da mevcut nakit ve menkul kıymetleri için ayrı ayrı olmak üzere toplam değerie 


deme, eski yeni farkı, temettü tahsilatı gibi 
gösterilecektir. 
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ARACI KURULUŞ UNVANI 

İŞLEM SONUÇ FORMU 

Müşteri Adı : 
Müşteri No 

Menkul Kıymetin : İMKB'de Portföyden Adet Fiyat Tutar Komlsyon/BSMV 

Cinsi ve Adı Aiış/Satış Alış/Satış 



Açıklama - Satın aiınan menkul kıymetler emanete alınmış, bedeli hesabınıza borç kaydediimiştir. 

- Satılan menkul kıymetier emanetten çıkarılmış, bedeli hesabınıza aiacak kaydediimlştir. 

- Verilen diğer hizmetler. 

Aracı kuruluş yetkilileri 
İsim İmza 
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ARACİ KURULUŞ UNVANI 

Müşteri No 
Müşteri Adı 
Menkul Kıymet Cinsi 

Menkul Kıymet 

Adt No'dan - No'ya Tertip Seri 



MENKUL KIYMET GİRİŞ FİŞİ 



Kupon Kupür Adet 



Tarih 

Şube Kodu 
Fiş No 



NOMİNAL TUTAR 
Eski Yeni En Yeni 



I TOPLAM 



Teslim Edenin 
Kodu 

Adı Soyadı 
İmzası 



Teslim Alanın 
Kodu 

Adı Soyadı 
imzası 
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ARACI KURULUŞ UNVANI 



Müşteri No 
Müşteri Adı 
Menkul Kıymet Cinsi 



MENKUL KIYMET ÇIKIŞ FİŞİ 



Tarih 

Şube Kodu: 
Fiş No 



NOMİNAL TUTAR 
Yeni En Yeni 



I TOPLAM 



Teslim Edenin 
Kodu 

Adı Soyadr 
İmzası 



Teslim Alanın 
Kodu 

Adı Soyadı 
(mzası 
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MÜŞTERİ EMRİ FORMU 



Örgül Kodu 
Müşteri Adı 
Müşteri Kodu 
Emrin İletiliş Şekli (*) 




Tarih 

Zaman : Saat/Dakika 
MEF No: 


Sermaye Piyasası Aracı Cinsi Adı 


Alış/Satış 


Emir Türü/ Geçerlilik Süresi(") Fiyat/Nominal Değer(*") 




Emri Alanın 
Adı Soyadı 
İmzası 




Müşteri 
Adı Soyadı 
(mzası 


() Yazılı, faks, telefon, Internet vb. 

Q Hisse senedi İşlemlerinde kullanılacaktır. 

( ) Hisse senedi İşlemleri İçin fiyat, kamu borçlanma ara 


;lan İçin nominal de 


ler kullanılacaktır. 
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SEANS TAKİP FORMU (*) 



GERÇEKLEŞEN 



Sıra No 


Zaman 


Örgüt Kodu 


Müş. Kodu 


Hisse/ Menkul Kıymet 


Alış/ 


Miktar 


Birim 


Not 




Mil<tar 




Not 










Kodu 


Satış 


(Lot/ 


Fiyat 




Üye 


(Lot/Adel) (**) 


Fiyatı 
















Adet) D 
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İŞLEM DAĞITIM LİSTESİ (') 
(Menkul Kıymet Bazında) 



ARACI KURULUŞUN UNVANI 



Müşteri Emir 
No. Adı Tarih 

Numara(') 



Alım/Satım Adet 
A/S (Nominal/ 
1000) 



Gerçekleşen Gerçekleşen Komisyon BSMV Gerçekleşmeyen 



0 Bu liste, alışlar tçin ayrı, satışlar İçin ayrı düzenlenir, 
n Emir n ' '-' — ' — ' — 



İçin ayrı, satışlar İçin ayrı düzenlenir, 
borsa İşlem defterinde mevcut emir numarasıdır. 
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İŞLEM DAĞITIM LİSTESİ ('} 
(Müşteri Adı Bazında) 



ARACI KURULUŞUN UNVANI 



Menk. Kıvm. Müşteri Emir Emrin Alım/Satım Adet Emir Gerçekleşen Gerçekleşen Komisyon BSMV 

Cinsi Adı No. Adı Tadh Geçedlılk A/s (Nominal Fiyatı Adet (Fiyat O'L) Emir Adedi 

Numarai^ Süresi 1000) (Nomlna^lOOO) (Nomlna^lOOO) 
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1.4. SERİ: V, NO:51 SAYILI ARACI KURULUŞLARIN TÜREV 
ARAÇLARININ ALIM SATIMINA ARACILIK FAALİYETLERİNDE 
DÜZENLEYECEKLERİ BELGELER VE KAYIT DÜZENİ 
HAKKINDA TEBLİĞ 

Türev araç işlemleri organize piyasalarda gerçekleştirilse dahi riskli enstrümanlar olup, 
hem aracı kurumun mali durumu açısından hem de yatırımcının kar zararının tespiti açısından 
sürekli takip edilmesi gereken işlemlerdir. Seri V, No:51 sayıh "Aracı Kuruluşlann Türev 
Araçlann Alrm Satrmma Aracılık Faaliyetlerinde Düzenleyecekleri Belgeler ve Kayıt Düzeni 
Hakkında Tebliğ" (Tebliğ, Seri: V, No: 51 sayılı Tebliğ) özellikle organize piyasalarda işlem 
gören türev araçlann işlemlerinin kayıt altına alınması ve muhasebe uygulamalarının tek bir 
standartta gerçekleştirilmesi amacına matuf olarak düzenlenmiş bir Tebliğ'drr. 6362 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu (Kanun, 6362 sayıh Kanun) ile bir sermaye piyasası aracı olarak 
kabul edilmiş olan tezgahüstü türev ürünler bu Tebliğ'in asıl düzenleme alanı içerisinde yer 
almamaktadır. 

Bu itibarla Tebliğ ile yatırım kuruluşlarmm türev araç işlemlerinin düzenlenecek 
belgeler ile kajat altma alınması, söz konusu kayıtlarm ihtilaflarda dayanak olmak üzere 

saklanması, asgari belirli bilgilerin düzenlenecek bu belgelerde yer alması ve tesis edilen 
işlemlere ilişkin muhasebe kayıtlannın belirli bir standartta olması amaçlanmıştır. Tebliğ ile 
aracı kurumlara Tebliğin tamamına uyum şartı getirilirken, bankalar için özel mevzuatlannda 
Tebliğ'de tanımlanan işlemlerin izlenmesine ilişkin düzenlemelerin bulunması kaydıyla ana- 
hesap ntmiaralan kuUanmayacaklan ancak; türev araçlann alım-satımma aracılıktan 
kaynaklanan işlemlerini alt hesaplarda Tebliğde düzenlenen ayrıntıda izleyecekleri, gerekli 
belgeleri düzenleyecekleri, saklayacaklan ve ilgili kişi ve kurumlara gönderecekleri 
belirtilmiştir. 

Tebliğin ilk iki maddesinde Tebliğin amacı aracı kuruluşlann türev araçlarm alım 
satımına aracılık faaliyetlerinde düzenleyecekleri belgeler ile muhasebe işlemlerinde 
uyacakları esasları belirlemek olarak ifade edilmiştir, 

Tebliğ'de hüküm bulunmayan hallerde Seri: V, No: 6 sayılı "Aracılık Faaliyetinde 
Belge ve Kayıt Düzeni Hakkmda Tebliğ" hükümlerine uyulacağı ifade edilmiştir. 

27.08.2001 tarihinde Resmi Gazete'de yayımlanan Tebliğ'de, takip eden dönemde 2 
adet değişiklik yapılmıştır. 

Söz konusu Tebliğ Mülga 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'mm 22'nci maddesinin 

l'inci fıkrasının (e) ve (f) bentlerine dayanılarak çıkanimıştrr. Söz konusu Kanun 6362 sayılı 
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Kanun ile yürürlükten kaldırılmış olup, Tebliğin dayanak maddesi hâlihazırda yürürlükte 
değildir. 6362 sayılı Kanun sonrasında yatırım kuruluşlanna ilişkin olarak yatmm hizmet ve 
faaliyetleri kapsamında pek çok düzenleme yapılmış olmakla birlikte, belge ve kayıt düzenine 
ilişkin yeni bir düzenleme, çalışmamız tarihi itibarıyla yapılmamıştır. Bu çerçevede 
çalışmamızda halen yürürlükte olan Seri: V, No: 51 sayılı Tebliğ hükümleri dikkate 
alınacaktır. 

6362 sayılı Kanun'un "Düzenleyici İşlemler" başlıklı Geçici l'nci Maddesinde "Bu 

Kanunun uygulanmasına ilişkin düzenlemeler, bu Kanunun yayımı tarihinden itibaren bir yıl 
içinde yürürlüğe konulur. Bu Kanuna göre yürürlüğe konulacak düzenlemeler yürürlüğe 
girinceye kadar, mevcut düzenlemelerin bu Kanuna aykın olmayan hükümlerinin 
uygulanmasma devam oltmur." hükmü yer almakta olup, bu çerçevede mevcut Seri: V, No: 
51 Sayılı Tebliğ'in Kanuna aykırı olmayan hükümleri uygulanabilecektir. 

Tebliğin türev araçların alım satımına aracılık faaliyetinde belge ve kayıt düzenini 
düzenlediği dikkate alındığında, Tebliğ çerçevesinde türev aracın ne olduğu sorustma 
öncelikle cevap verilmesi gerekmektedir. Tebliğin "Tanımlar" maddesinde türev araçlar 
Tebliğ'de tanımlanan vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri olarak ifade edilmiştir. 

Vadeli İşlem Sözleşmesi; "Belirli bir vadede, önceden belirlenen fiyattan standart 
miktar ve nitelikte sermaye piyasası aracını, ticari malı, kıymetli madeni, dövizi veya endeksi 
alma veya satma hak ve yükümlülüğünü veren ve sözleşmenin yapılması esnasında söz 
konusu varlıkların taraflar arasında değişimine neden olmayan, vade sonunda da sözleşmeye 
konu varlıkların taraflar arasında değişimini, fiziki teslimatın zorunlu olduğu durumlar hariç, 
zorlamayan sözleşmelerden vadeli işlem borsalarında veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda 
işlem görenlerini", 

Opsiyon Sözleşmesi ise; "Belirli bir vadede veya beMi bir vadeye kadar, önceden 
belirlenen fiyattan standart miktar ve nitelikte sermaye piyasası aracım, ticari malı, kıymetli 
madeni, dövizi veya endeksi lehdara alma (alım opsiyonu) veya satma (satım opsiyonu) hakkı 
veren, keşidecisini bu yükümlülük altına sokan sözleşmelerden vadeh işlem borsalarmda veya 
teşkilatlanmış diğer piyasalarda işlem görenlerini" 

ifade etmek üzere kullanılmıştır. 

Yukandaki tanımlardan da görüleceği üzere, Tebliğ türev araçlardan sadece vadeU 
işlem ve opsiyon sözleşmelerini kapsamakta, bunlardan da vadeli işlem borsalarmda veya 
teşkilatlanmış diğer piyasalarda işlem görenlerini dikakte almaktadır. Teşkilatlanmış piyasa 
nitehğinde olmayan tezgahüstü türev işlemler Tebhğ kapsamında bultmmamaktadır. 
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Tebhğ'de banka ve aracı kurumlann her ikisini birden kapsamak üzere aracı kuruluş 
terimi kullanılmaktadır. 

Seri V, No: 51 Sayıh Tebhğe iUşkin inceleme bölümler ve başlıklar halinde aşağıda yer 
almaktadır. 

1.4.1. İşlemlerin Yapılmasına İlişkin Esaslar 
1.4.1.1. Emirlerin Alınması ve Emir Formu 

Aracı kuruluşlar, müşterilerinden vadeli işlemler ve opsiyon borsalarında 
gerçekleştirmek üzere herhangi bir emir aldığında asgari içeriği Tebliğ'de belirlenen "emir 
formu" düzenlemekle yükümlüdürler. 

Emirlerin yazılı olarak alınması halinde emir formunda müşterinin imzası bultmmalıdır. 
Müşterilerden telefon veya benzeri iletişim araçları ile veya sözlü olarak alman emirler, 
alındıkları anda müşteri imzası aranmaksızın yazılı hale getirilir. Emir formunda, emrin 
alındığı tarih ile saat ve dakika olarak zamanı gösteren bir ibarenin damga olarak veya 
bilgisayar marifetiyle basılması gerekmektedir. 

Emir formunda en az aşağıdaki bilgiler bulunur; 

a) Sıra numarası, 

b) Kısa ya da uzun pozisyon olduğu, 

c) Sözleşmenin tipi (vadeli işlem sözleşmesi veya opsiyon sözleşmesi olduğu), 

d) Opsiyon sözleşmesi ise alım ya da satım opsiyonu olduğu, 

e) Ters işlem (T) veya yeni bir pozisyon açmak (YP) istendiği, 

f) Sözleşme adedi, 

g) Sözleşmenin tamım, 

h) Fiyat ve emir türü, 

i) Emrin geçerlilik süresi, 
j) Emrin verildiği seans, 

k) Hesap tipi (müşteri, global hesap vs.), 
1) Müşteri hesap numarası, 
m) Tarih ve zaman, 

n) Müşterinin ad-soyadı ya da unvanı ile imzası, 

o) Emri alan aracı kuruluş görevlisinin adı, soyadı ve imzası, 

p) İşlem yapılacak borsa, pazar ve takas kurumu, 

r) İşlem yapılacak para birimi (Türk lirası, ABD dolan ve diğer). 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



146 



YATIRIM KURULUŞLARI 



Emir formu, müteselsil stra numarası ile yukarıdaki bilgileri taşıması şartıyla serbestçe 
düzenlenebilir. Emir formu en az iki nüsha olarak düzenlenir, bir nüshası emri veren 
müşteriye verilir. Diğer nüshası, gerçekleşen işlemlerin muhasebede izlenmesine esas teşkil 
etmek üzere ilgili muhasebe kaydım içeren fişle birlikte saklanır. Herhangi bir nedenle sıra 
numarasının atlanması üzerine kullanılmayan emir formları iptal edilerek saklanır. 

1.4.1.2. Telefon ile Emir Ahnması 

Telefonla alınan emirlerde ses kayıtlarının kaydedilmesi ve 6 ay süreyle saklanması 
zorunludur. Seri: V, No: 6 sayılı Tebliğ'de sözlü emirlerinin emir tarihini takip eden yıldan 
itibaren 2 yıl süreyle saklanacağı yönünde hüküm bulunmaktadır. Tebliğ türev araçlara ilişkin 
olduğundan türev araçlarda sözlü emirler için bu sürenin kısaltıldığı ve özel hüküm 
getirildiğini söyleyebiliriz. 

Müşterinin veya yetkili kıldığı kişilerin imzasını taşımayan emirler ile ilgili çıkan 
ihtilaflarm hallinde, eğer varsa ses kayıtlan ile ilgili diğer belgeler Kurul ve borsa tarafından 
dikkate almır. 

Tebliğ'de müşterinin veya yetkili kıldığı kişilerin imzasının bulunmadığı emirler 
üzerine müşteri ile aracı kuruluş arasında çıkan ihtilaflarda, ihtilaf tarihinden sonraki 3 ay 
içinde ilgili aracı kuruluşa ve borsaya bildirilmesi şartıyla, aksini kanıtlayan önemli bir bilgi 
ve belge bulunmadıkça ve ikinci paragraftaki hükümler sakh kalmak kaydıyla müşterinin 
iddiasmm geçerli olduğunun Kurulca kabul edileceği düzenlenmiştir. 

1.4.1.3. Emirlerin Borsaya İletilmesi ve Emir Takip Formu 

Emirler borsaya "zaman önceliği" gözetilerek iletilir. Belirli bir işlem tarihi veya fiyatı 
için koşul taşımayan emirler, diğer emirlere kıyasla daha önceliklidir. Zaman önceliği ve 
koşullar açısından eşitliğin söz konusu olduğu emirler arasında, müşteri emirleri, aracı 
kuruluşun kendi portföyü için verdiği emirlerden önce borsaya iletilir. 

Gerek müşteriler gerekse portföy için verilen emirler, aracı kuruluşta tutulan "Türev 
Piyasalar Emir Takip Formu"na almış sırasına göre kaydedilir. Bu formda verilen sıra 
numarası emrin alınması sırasında müşteriye bildirilir. 

Aracı kuruluşlarda her emir kabul edilen yerde bir tane Türev Piyasalar Emir Takip 
Formu tutulur. Emirler alındıklan yerden borsaya doğrudan iletilebilirler. Bu şekilde Türev 
Piyasalar Emir Takip Formu tutulan yerin diğer Türev Piyasalar Emir Takip Formu tutulan 
yerden fiziken bağımsız olması şarttır. Almdıklan yerden borsaya iletilmeyen emirler. 
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borsaya iletilecek yerde tutulan Türev Piyasalar Emir Takip Formuna işlenmek üzere 
bildirilir. 

Gerçekleşen işlemler Türev Piyasalar Emir Takip Formundaki ilgili bölüme işlenir. Söz 
konusu formdaki bilgiler, sıralama işlemine imkan verecek şekilde bilgisayar ortamına 
aktanlır. Geçerlilik süresi bir günden uzun olan emirlerden verildiği gün gerçekleşmeyenler, 
izleyen günlerde Türev Piyasalar Emir Takip Formuna kaydedilir. 

1.4.1.4. İşlemlerin Gerçekleştirilmesi ve İşlem Dağıtım Listesi 

Gerçekleşen işlemler müşteriye en geç gün sonunda bildirilir. Aynı gün, alınan ve 
satılan sözleşmenin cins, miktar, fiyat veya primi ile müşteriye tahakkuk ettirilen komisyon ve 
gider karşılıklannı gösterecek şekilde düzenlenecek "Türev Araçlar Alrm Satım Teyit Formu" 
müteselsil numara taşıyacak şekilde düzenlenerek müşteriye gönderilir. Türev Araçlar Alım 
Satım Teyit Formunun Tebliğ'de yer alan örneğe uygun olarak hazırlanması zorunludur. 
Faturada Türev Araçlar Alım Satım Teyit Formu'nda yer alan bilgilerin yer alması halinde 
söz konusu form düzenlenmeyebilir. Ancak faturanın düzenlenip müşteriye gönderilmesinde 
Tebliğ'de belirtilen süre şartına uyulur. 

İşlemlerin gerçekleşmesini takiben, gün sonunda Tebliğ'de bir örneği yer alan "Türev 
Piyasalar İşlem Dağıtım Listesi" düzenlenir. Türev Piyasalar İşlem Dağıtım Listesi, 
gerçekleşen işlemlerin hangi müşteri için yapıldığını ve işlem fiyatını izlemek amacıyla, her 
bir borsa ve piyasa için ayrı ayrı, her iş günü sonu itibarıyla düzenlenir. 

Türev Piyasalar İşlem Dağıtım Listesinde en az; tarih, müşteri ismi, sözleşmenin tanımı, 
alım veya satım olduğu, işlem miktan ve fiyatı, işlemin yeni bir pozisyon açmak için yapılıp 
yapılmadığı, işlemlerin korunma amaçh mı yoksa spekülatif amaçlı mı olduğu belirtilir. Bu 
bilgileri taşıyan bir belgenin takas kurumu veya borsa tarafmdan düzenlenmesi halinde, aracı 
kuruluşlarm Türev Piyasalar İşlem Dağıtım Listesi düzenlemesi zorunlu değildir. 

1.4.2. İşlemlerin Mulıasebede İzlenmesine Dair Hükümler 
1.4.2.1. Sözleşme Tutarları 

Türev araçlar, muhasebe kayıtlannda nazım hesaplarda takas kurumunun rapor 
etmesine bağh olarak sözleşme sayısı ya da sözleşmenin nominal değeri esas alınmak 
suretiyle izlenir. 
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1.4.2.2. Hesaplann tsimlendirilmesi 

Tebliğ uyarınca vadeli işlem ve opsiyon sözleşmesini tanımlamak amacıyla açılacak 
hesaplara ilgili takas kurumu tarafından kullanılan standart isimlerin verilmesi zorunludur. 
Böyle bir standart tanımlamanın bulunmaması durumunda hesaplara 38 karakter uzunluğunda 
bir isim verilir. Bu tanımlamada sırasıyla; 

a) Sözleşmeye dayanak teşkil eden varlığın ismi (12 karakter), 

b) Vadeli işlem sözleşmesi için "F", alım opsiyonu taşıyan opsiyon sözleşmesi ise (C), 
satım opsiyonu taşıyan opsiyon sözleşmesi ise (P), 

e) Ay ve yıl olarak sözleşmenin vadesi (4 karakter), 

d) Opsiyonun kullanım fiyatı (9 karakter), 

e) Amerikan tipi opsiyon için "A", Avrupa tipi opsiyon için "E" harfi (1 karakter), 

f) Sözleşmenin işlem gördüğü borsa ve ilgili takas kurumunu temsil eden kısaltmalara 
(3 karakter) 

yer verilir. 

Bunlardan sonra gelmek üzere; 

a) Hesap müşteriye aitse (M), global hesap ise (G); aracı kuruluşun kendi portföyüne 
aitse (R), piyasa yapıcı bir aracı kuruluşun kendi portföyüne ait ise (Y), 

b) Hesap spekülatif işlemler için açılmışsa (S), korunma amaçlı işlemler için ise (H), 

c) Sözleşmeye konu varlıklarm fiziki teslimatı kararlaştırılmış ise (T), aksi takdirde (N), 

d) Uzun pozisyon ise (U), kısa pozisyon ise (K), 

e) Portföy teminatlı sözleşmeler için (O), diğerleri için (I) 

f) Grup teminatlı sözleşmelerde (G), diğerlerinde (B), 

g) Sözleşmenin düzenlendiği yabancı paranın cinsini belirtmek üzere; Türk Lirası için 
(TL) ABD Dolan için (US), Ahnan Markı için (DM), Fransız Frangı için (FF), İsviçre Frangı 
için (SF), Japon Yeni için (JY) harfleri, diğer dövizler için uluslararası rumuzlan içeren 
harfler. 

Rumuzlannm hesap isimlerinde son 8 karakter olarak yukarıda belirtilen sırada yer 
alması zorunludur. Sözleşmeler için takas kurumu tarafından standart bir ismin kullanılması 
durumunda da, 3 1 inci karakterden başlamak üzere bu fıkrada yer alan bilgiler eklenir. 

Takas kurumu tarafmdan isimlendirilen sözleşmelerin ilk 30 karakterinde bilgi 
bulunmayan alanlar dâhil, yukanda yer alan esaslar uyarmca yapılan isimlendirme 
çerçevesinde işlenecek bilgi bulunmayan alanlar boş bırakılır. 
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Aracı kuruluşlann muhasebe sistemlerinin ilgih hesaplan söz konusu rumuzlar 
çerçevesinde işleme tabi tutacak şekilde düzenlenmesi zorunludur. 

1.4.2.3. Muhasebede İzlemede İşlem Tarihi 

Borsalarda alınıp satılan türev araçlar, Tebliğ' de belirtilen istisnalar hariç, işlemin 
borsada gerçekleştiği tarih itibanyla kayıtlara yansıtılır. Ancak aracı kuruluşlann muhasebe ve 
bilgi sağlama sistemlerinin, müşterilerden alınması ve takas kurumuna tevdi edilmesi gereken 

teminatları ve diğer nakit hareketlerini, alım satım işlemine bağlı olarak takas kurumu 
nezdinde hak ve yükümlülüklerin tesis edildiği tarih itibarıyla izlemeye imkân verecek şekilde 
düzenlenmesi zorunludur. 

1.4.2.4. Borsada İşlem Görmeyen Sözleşmeler 

Organize bir borsada işlem görme şartı hariç diğer nitelikler itibarıyla vadeli işlem ve 
opsiyon sözleşmelerine benzeyen sözleşmeler, piyasaya göre değerlemeye ilişkin hükümler 
saklı kalmak kaydıyla Tebliğdeki hükümler uyarmca aracı kuruluşlarm muhasebesinde 
izlenir. Tebliğ'de bu sözleşmelerin. Kurulun muhasebe standartları çerçevesinde değerlemeye 
tabi tutulacağı belirtilmekte olup, 11-14.1. sayılı Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya 
İlişkin Esaslar Tebliği'nin (Finansal Raporlama Tebliği) 5 'inci maddesinde "İşletmeler, 
finansal tablolarının hazırlanmasında KGK tarafından yayımlanan TMS/TFRS'yi esas 
alırlar. " hüküm yer almakta olup, bu çerçevede türev araçlann değerlemesinde TMS/TFRS 
dikkate alınacaktır. 

1.4.2.5. Piyasaya Göre Değerleme ve Değerleme Zamanı 

Tebhğin 13 'üncü maddesinde "Bir borsada işlem gören vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmeleri. Kurulun "Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinin Muhasebesine İlişkin İlke 
ve Kurallar Hakkında Tebliğ" çerçevesinde piyasaya göre değerlemeye tabi tutulur." hükmü 
yer almakla birlikte, söz konusu Tebhğ Finansal Raporlama Tebliği ile yürürlükten 
kaldmlmıştır. Değerlemeye ilişkin olarak Kamu Gözetim Kurumu tarafından yayımlanan 
TMS/TFRS'de yer alan hükümler dikkate alınacaktır. 

Müşterilere yapılan bildirimlerde, müşteri pozisyonlan piyasaya göre değerlenmiş 
haliyle gösterilir. 

Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin piyasaya göre değerlemesinin günlük olarak 
kayıtlara yansıtılmaması halinde, bu değerleme farklan en geç müşterilere bildirimde 
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bulunulma tarihleri itibanyla ve her durumda ay sonlarmda veya sözleşmelerin kapatılması 
tarihinde kanuni defterlere toplu olarak işlenir. 

1.4.2.6. Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinde Verilecek Teminatların Kaydı 

Gerek müşteri gerek portföy için vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinde açık pozisyon 
ihdas edilmesi halinde, bu pozisyonlar için ödenmesi gereken teminatlar ile takas 
kurumlanmn teminat tamamlama çağnsı yapması neticesinde ödenmesi gereken teminatlar, 
9100 Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlarından Borçlular hesabına müşteri bazında 
sözleşmeler itibarıyla borç, 9600 Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlarından Alacaklılar 
hesabma takas kurumu bazmda sözleşmeler itibanyla alacak kaydedilir. Aynı gün içinde 
açılıp kapanan veya teminatı gün sonuna kadar yatmlan sözleşmeler için bu kayıtlar 
yapılmayabilir. Bu muhasebe kayıtları, işlemlerin borsalarda gerçekleştirildiği veya teminat 
tamamlama çağnsının yapıldığı tarih itibanyla yapılır. Döviz üzerinden verilecek teminatlar, 
bu hesaplarda ödenecek yabancı para cinsinden izlenir. 

Takas kurumuna tevdi edilecek teminatlann müşteriden tahsil edilip takas kurumuna 
verilmesi veya ters işlemle sözleşmelerin kapatılması halinde, birinci paragraftaki hesaplar 
ters kayıtla kapatılır. 

Aşağıda yer alan ömek konuyu daha iyi anlamaya yardımcı olacaktır. 

Örnek 1: Aracı kurum Müşteri Y adma Borsa'dan F_TRYUSD1214S0 tanımlı vadeli 
işlem sözleşmesinden 1 0 adet almıştır (Y müşterisinin ilgili sözleşmede açık pozisyon sayısı 
10 olmuştur). Bu sözleşme karşılığında Takas kurumu tarafından belirlenen teminat tutan 
2.000 TL.'dir. İşleme ilişkin muhasebe kaydını yapınız? 

Cevap 1: 

/ 

9100- Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlarından Borçlular 2.000 
-Müşteri Y 
- F_TRYUSD1214S0 

9600 Tevdi Edilecek Türev Piyasa 2.000 
Teminatlarından Alacaklılar 
-Takasbank 
- F_TRYUSD1214S0 
/ 

1.4.2.7. Vadeli İşlemlerde Kısa ve Uzun Pozisyon Alınması 

Müşterinin vadeli işlem sözleşmesinde uzun pozisyon alması halinde, 8410 Açık Uzun 
Pozisyon Vadeli İşlem Sözleşmeleri hesabına sözleşmelerin takasını gerçekleştiren kurumlar 
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veya takas üyesi aracı kuruluş bazında vadeli işlem sözleşmeleri itibanyla borç, 8910 Açık 
Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar hesabına müşteriler bazmda 
vadeli işlem sözleşmeleri itibarıyla alacak kaydedilir. 

Müşterinin vadeli işlem sözleşmesinde ilk defa kısa pozisyon alması halinde, 8411 Açık 
Kısa Pozisyon Vadeli İşlem Sözleşmeleri hesabına sözleşmelerin takasını gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazında, vadeli işlem sözleşmeleri itibanyla borç, 
8910 Açık Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar hesabına müşteri 
bazında, vadeli işlem sözleşmeleri itibarıyla alacak kaydedilir. 

Vadeli işlem sözleşmesinin ters işlemle kapatılması, açık hesaplara ters kayıt düşülmek 
suretiyle muhasebeleştirilir. Global hesaplar hariç, bir hesapta aynı sözleşme ve aym vadeye 
ait açık uzun ve kısa pozisyon aynı anda tutulmaz. 

Vadeli işlem sözleşmelerinin portföy için alınması, satılması ve ters işlemle kapatılması, 
ayrı bir alt hesapta izlenmek suretiyle bu başlıkta belirtilen hükümler çerçevesinde 
muhasebeleştirilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Aracı kurum, Müşteri Y adma Borsa'dan F_TRYUSD1214S0 tanımlı vadeli 
işlem sözleşmesinden 2,3150 fiyatından 10 adet almıştır. İşleme ilişkin muhasebe kaydmı 
yapınız? 

Cevap 1: 

/ . 

8410- Açık Uzun Pozisyon Vadeli İşlem Sözleşmeleri 10 

- Takasbank 

- F_TRYUSD1214S0 

8910- Açık Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon 10 

Sözleşmelerinden Alacaklılar 
-Müşteri Y 
-F_TRYUSD1214S0 
/ 

1.4.2.8. Vadeli İşlem Sözleşmelerinde Verilen Teminatlar 

Vadeh işlem sözleşmelerinin açılması esnasında takas kurumuna verilmesi gereken 
teminatlar 9100 Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlarından Borçlular hesabına müşteri 
bazında sözleşmeler itibarıyla borç, 9600 Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlarından 
Alacaklılar hesabına takas kurumu bazında sözleşmeler itibarıyla alacak kaydedilir. 
Teminatlarm takas kurumuna tevdi edilmesi veya sözleşmelerde ters işlem yapılması halinde, 
bu hesaplar ters kayıtla kapatılır. 
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Açık vadeli işlem pozisyonu nedeniyle müşteri için takas kurumuna verilen nakit 
teminatlar, 1511 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Müşteri) hesabmm 
borç kısmmda sözleşmelerin takasmı gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş 
bazında söz konusu sözleşmeler itibanyla, 3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden 
Alacaklılar (Müşteri Teminatları, Primler, Kâr ve Zarar) hesabmm alacak kısmında müşteriler 
bazında sözleşmeler itibanyla izlenir. 

Portföyde yer alan sözleşmeler için verilen nakit teminatlar, 1510 Vadeli İşlem ve 
Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Portföy) hesabında sözleşmelerin takasını 
gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazında sözleşmeler itibanyla izlenir. 

Vadeli işlem sözleşmeleri nedeniyle teminat mektubu, menkul kıymet dahil gayrinakdi 
varlıklann portföy için veya müşteriler tarafindan teminata verilmesi durumunda, 8440 Türev 
Piyasa Gayrinakdi Teminatları hesabında, teminatların tevdi edildiği yer bazında verilen 
teminatlar itibarıyla borç ve 8940 Türev Piyasa Gayrinakdi Teminatlardan Alacaklılar 
hesabma müşteriler veya portföy bazmda verilen teminatlar itibanyla alacak verilir. 

Vadeli işlemler sözleşmeleri nedeniyle, müşteriler tarafından sözleşmenin düzenlendiği 
döviz cinsi üzerinden verilen teminatlar, 8390 Türev Araçlar Takas Merkezleri (Yabancı 
Para) hesabında teminatın tevdi edildiği kuruluş bazında alacak, 8890 Türev Araçlar Teminat, 
Prim, Kâr ve Zarar (Yabancı Para) hesabında müşteri veya portföy bazında sözleşmeler 
itibanyla borç olarak izlenir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri Y adına Borsa'dan alınan F_TRYUSD1214S0 tanımlı vadeli işlem 
sözleşmesi için alman ve Takas kurumu tarafından belirlenen teminat tutarı olan 2.000 TL. 
Takas kurumuna ödenmiştir. İşleme ilişkin muhasebe kaydmı yapımz? 

Cevap 1: 

Müşterinin teminatı Aracı Kurum 'a yatırması ve ödemenin yapılması. 

/ 

1060 Bankalar 2.000 

1200 Müşteriler 2.000 
-Müşteri Y 

/ 

1511- Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Müşteri) 2.000 

-Takasbank 

-F_TRYUSD1214S0 

1060 Bankalar 2.000 
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./ 

1200 Müşteriler 2.000 

-Müşteri Y 

3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar 2.000 
(Müşteri Teminatları. Primler. Kâr ve Zararl 
-Müşteri Y 
-F_TRYUSD1214S0 
./ 

9600- Tevdi Edilecek Türev Pivasa Teminatlarından Alacaklılar 2.000 
-Takasbank 
-F_TRYUSD1214S0 

9100- Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlarından 2.000 
Borçlular 

-Müşteri Y 

- F_TRYUSD1214S0 

/ 

1.4.2.9. Vadeli İşlem Sözleşmelerinde Değerleme Farkları 

Vadeli işlem sözleşmelerinde müşteriye ait açık pozisyonlann piyasaya göre 
değerlemeye tabi tutulması sonucunda oluşan değerleme farklan, 1511 Vadeli İşlem ve 
Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Müşteri) hesabıyla sözleşmelerin takasını 
gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda ve sözleşmeler itibanyla 
kaydedilerek, 3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar (Müşteri 
Teminatları, Primler, Kâr ve Zarar) hesabıyla müşteriler bazmda sözleşmeler itibanyla 
ilişkilendirilir. Sözleşmelerin vade sonunun gelmesi veya ters işlem sonucu açık pozisyonlann 
kapatılması halinde, bu hesaptaki tutarlar, müşteriler hesabı ile ilişkilendirilir. 

Vadeli işlem sözleşmelerinde aracı kuruluşun kendi portföyüne ait açık pozisyonların 
piyasaya göre değerlemeye tabi tutulması sonucunda oluşan değer artış ve azahşlan, 1510 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Portföy) hesabıyla sözleşmelerin 
takasını gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda sözleşmeler itibarıyla 
ve 5370 Türev Piyasa İşlemleri Değerleme Farkları hesabıyla sözleşmeler bazında 
ilişkilendirilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydah olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri Y'nin 2, 3150'den aldığı F_TRYUSD1214S0 vadeli işlem sözleşmesinin 
gün sonu uzlaşma fiyatı 2,3350 olarak gerçekleşmiş, Müşteri pozisyonundan 2.000 TL. kar elde 
etmiştir. Müşteri elde ettiği kan teminat hesabının uygun olması dolayısıyla aracı kurumdan elden 
almıştır. Gerekli muhasebe kaydım yapınız? 
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Cevap 1: 

/ 

1511- Vadeli İşlem vc Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Müşteri) 2.000 

-Takasbank 

-F_TRYUSD1214S0 

3230 Vadeli İşlem ve Opşiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar 2.000 

rMüsteri Teminatları. Primler. Kâr ve Zarar) 

-Müşteri Y 

- F_TRYUSD1214S0 

/ 

3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar 2.000 

(Müşteri Teminatlan. Primler. Kâr ve Zarar) 

-Müşteri Y 

-F TRYUSD1214S0 



1200 Müşteriler 2.000 
-Müşteri Y 

Müşterinin cari hesabının alacaklandmlması 

/ 

1200 Müşteriler 2.000 
-Müşteri Y 

1000 Kasa 2.000 
-Müşteri Y'ye yapılan ödeme 
/ 



1.4.2.10. Müşteri İçin Opsiyon Sözleşmesi Alım Satımı 

Müşteri için alım opsiyonu sözleşmesinde uzun pozisyon alınması halinde; 8412 Açık 
Uzun Pozisyon Alım Opsiyonu Sözleşmeleri hesabma sözleşmelerin takasını gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda sözleşmeler itibanyla borç, 8910 Açık 
Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar hesabma müşteriler bazında 
sözleşmeler itibarıyla alacak verilir. 

Müşteri için alım opsiyonu sözleşmesinde kısa pozisyon alınması halinde; 8413 Açık 
Kısa Pozisyon Alım Opsiyonu Sözleşmeleri hesabına sözleşmelerin takasım gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda sözleşmeler itibanyla borç, 8910 Açık 
Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar hesabma müşteriler bazında 
sözleşmeler itibanyla alacak kaydedilir. 

Müşteri için satım opsiyonu sözleşmesinde uzım pozisyon alınması halinde; 8414 Açık 
Uzun Pozisyon Satım Opsiyonu Sözleşmeleri hesabma sözleşmelerin takasmı gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda sözleşmeler itibanyla borç, 8910 Açık 
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Pozisyon Vadeli işlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar hesabına müşteriler bazmda 
sözleşmeler itibanyla alacak kaydedilir. 

Müşteri için satım opsiyonu sözleşmesinde kısa pozisyon alınması halinde; 8415 Açık 
Kısa Pozisyon Satım Opsiyonu Sözleşmeleri hesabına sözleşmelerin takasını gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazında sözleşmeler itibanyla borç, 8910 Açık 
Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar hesabına müşteriler bazmda 
sözleşmeler itibanyla alacak kaydedilir. 

Opsiyon sözleşmesinde alman kısa ya da uzun pozisyonun ters işlemle kapatılması, alım 
ya da satım opsiyonunun kullanılması veya sözleşmenin ihtiva ettiği opsiyon kullanılmadan 
kullanım tarihinin geçmesi durumunda; yukandaki hesaplar ters kayıtla kapatılır. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Aracı kurum, müşterisi Y için Borsa'da tanımlı 
O TRYUSDKEl 1 14C2300S0 alım opsiyonundan 20 adet almıştır (uzun pozisyon alınmıştır). 
İşleme ilişkin muhasebe kaydını yapınız? 

Cevap 1: 

/ 

8412 Açık Uzun Pozisyon Alım Opsiyonu Sözleşmeleri 20 
-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

8910 Açık Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon 20 
Sözleşmelerinden Alacaklılar 
-Müşteri Y 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 
/ 

Örnek 2: Aracı kurum, portföyü için Borsa'da tanunlı O_TRYUSDKE1114P2275S0 
satım opsiyonundan 20 adet satmıştır (kısa pozisyon almıştır). İşleme ilişkin muhasebe 
kaydını yapınız? 

Cevap 2: 

/ 

8415- Açık Kısa Pozisyon Satımım Opsiyonu Sözleşmeleri 20 
-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14P2275S0 

8910 Acık Pozisyon Vadeli Islem ve Opsiyon 20 

Sözleşmelerinden Alacaklılar 

-Portföy 

- 0_TRYUSDKE1 1 14P2275S0 
/ 
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1.4.2.11. Portföy İçin Opsiyon Sözleşmesi Alım-Satıım 

Portföy için yapılan opsiyon sözleşmesi işlemleri nazun hesaplarda, ayn bir alt hesapta 
izlemek suretiyle yukandaki başlıkta yer alan esaslar çerçevesinde muhasebeleştirilir. 

1.4.2.12. Müşteriler İçin Opsiyon Primi, Kâr ve Zarar 

Müşteriler için opsiyon sözleşmelerinin alım-satımmda, opsiyon primleri ile ortaya 
çıkan kâr-zararm muhasebeleştirilmesinde aşağıdaki esaslara uyulur: 

a) Müşteriler için opsiyon sözleşmesinde uzun pozisyon alınması durumunda; 
müşterinin ödeyeceği primler, 9110 Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borçlular 
hesabmda müşteriler bazında sözleşmeler itibanyla, 9610 Uzun Pozisyon Opsiyon 
Primlerinden Alacaklılar hesabında sözleşmelerin takasını gerçekleştiren kurumlar veya takas 
üyesi aracı kuruluş bazında sözleşmeler itibarıyla izlenir. Opsiyon priminin müşteri tarafından 
aracı kuruluşa ödenmesi halinde, bu hesaplar ters kayıtla kapatılır. Müşteri ödeme yapmadan 
aracı kuruluş tarafindan takas kuruluşuna ödenen tutarlar, 9610 Uzun Pozisyon Opsiyon 
Primlerinden Alacaklılar hesabmda takas kuruluşunun alacak bakiyesini azaltmak ve aracı 
kuruluşun alacak bakiyesini artırmak suretiyle izlenir 

Opsiyon sözleşmesinde uzun pozisyon alınması nedeniyle müşteri tarafından aracı 
kuruluşa opsiyon primlerinin ödenmesi halinde; 3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon 
Sözleşmelerinden Alacaklılar (Müşteri Teminatlan, Primler, Kâr ve Zarar) hesabına 
müşteriler bazında sözleşmeler itibanyla alacak olarak kaydedilir. Aracı kuruluş tarafından 
müşteriler için takas kurumuna ödenen opsiyon primleri ise, 1511 Vadeli İşlem ve Opsiyon 
Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Müşteri) hesabı altında sözleşmelerin takasını gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazında, söz konusu sözleşmeler itibanyla borç 
olarak izlenir. 

b) Opsiyon sözleşmesinde kısa pozisyon alınması durumunda; tahakkuk eden primler, 
9102 Kısa Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borçlular hesabına sözleşmelerin takasını 
gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda sözleşmeler itibanyla borç, 
9602 Kısa Pozisyon Opsiyon Primlerinden Alacaklılar hesabına müşteriler bazmda 
sözleşmeler itibariyle alacak olarak izlenir. Bu hesaplar, opsiyon primi müşteri tarafından 
tümüyle tahsil edildiğinde, ters kayıtla kapatılır. Aracı kuruluş tarafmdan takas kuruluşundan 
primlerin tahsil edilmesi ancak müşteriye verilmemesi durumunda, 9102 Kısa Pozisyon 
Opsiyon Primlerinden Borçlular hesabmda takas kurumunun hesabı azaltılarak, aracı 
kuruluşun hesabı artınlır. 
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Alun veya satım opsiyon sözleşmelerinin müşteri için satılması (yazılması) neticesinde 
tahsil edilen primler, 1511 Vadeh İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Müşteri) 
hesabına sözleşmelerin takasını gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş 
bazında ve söz konusu sözleşmeler itibanyla alacak, müşteriye ödenmesi durumunda ise 3230 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar (Müşteri Teminatlan, Primler, Kâr ve 
Zarar) hesabma müşteriler bazında sözleşmeler itibanyla borç yazılır. 

c) Her iki pozisyonda da sözleşmelerin piyasaya göre değerlemeye tabi tutulması 
halinde oluşacak farklar, bu bölümün (a) ve (b) bentlerinin ikinci paragraflarında belirtilen 
hesaplar ile ilişkilendirilir. Vade sonunun gelmesi, opsiyonun kullanılması veya ters işlemle 
açık pozisyonun kapatılması halinde, bu hesaplardaki tutarlar, müşteriler hesabı ile 
ilişkilendirilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örnekleri incelemek faydalı olacaktır. 
Örnek 1: Müşteri Y için Borsa'dan alman 20 adet O_TRYUSDKE1114C2300S0 
tammlı alun opsiyonu için 130 TL. opsiyon primi ödenmesi gerekmektedir. İşleme ilişkin 
muhasebe kaydmı yapınız? 

Cevap 1: İlk kısıra ödenmesi gereken tutarın nazım hesaplarda izlenmesidir, ikinci 
kısım kayıtlar ise müşteri tarafından aracı kuruma nakit olarak teminatın getirilmesi ve aracı 
kurum tarafından Takasbank'a iletilmesidir. Müşteri tarafından teminat nakit olarak 
getirildiğinden son kayıt ilk kayıtın ters işlemle kapatılmasıdır. 

/ 

9110- Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borçlular 130 
-Müşteri Y 

-0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

9610- Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Alacaklılar 130 
-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 
/ 

1060- Bankalar 130 
-Takas Merkezi 

3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden 130 
Alacaklılar (Müşteri Teminatlan. Primler. Kâr ve Zarar) 
-Müşteri Y 

-0_TRYUSDKE1 114C2300S0 
/ 

1511 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas 130 

Merkezleri (Müşteri) 

-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 
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1060- Bankalar 130 
-Takas Merkezi 
/ 

9610- Uzun Pozisyon Opsivon Primlerinden Alacaklılar 130 

-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

9110- Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borçlular 130 
-Müşteri Y 

-0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 
./ 

1.4.2.13. Müşterilere Ait Opsiyon Sözleşmeleri İçin Teminat Verilmesi 

Müşteri için opsiyon sözleşmesinde pozisyon alınması esnasmda, takas kurumuna 
verilmesi gereken teminatlar, 9100 Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlanndan Borçlular 
hesabına müşteri bazında sözleşmeler itibanyla borç, 9600 Tevdi Edilecek Türev Piyasa 
Teminatlanndan Alacaklılar hesabına takas kurumu bazında sözleşmeler itibarıyla alacak 
kaydedilir. Teminatlann müşteriden tahsil edilip takas kurumuna ya da takas üyesine tevdi 
edilmesi, vadenin sona ermesi, sözleşmenin alım ya da satrm opsiyonunun kullanılması veya 
ters işlemle kapatılması halinde, bu hesaplar ters kayıtla kapatılır. 

Müşteriler tarafından opsiyon sözleşmelerinde uzun veya kısa pozisyon alınması 
durumunda verilen nakit teminatlar, 1511 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas 
Merkezleri (Müşteri) sözleşmelerin takasım gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı 
kuruluş bazında ve söz konusu sözleşmeler itibarıyla borç olarak izlenir. Bu sözleşmeler için 
müşterilerden alınan teminatlar, 3230 Vadeli işlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar 
(Müşteri Teminatlan, Primler, Kâr ve Zarar) hesabında müşteriler bazında sözleşmeler 
itibanyla alacak olarak izlenir. 

Opsiyon sözleşmesinde kısa ya da uzım pozisyon alınması için müşteri tarafından 
gayrinakdi teminat verilmesi durumunda, 8440 Türev Piyasa Gayrinakdi Teminatları 
hesabında, teminatların tevdi edildiği yer bazında verilen teminatlar itibanyla borç ve 8940 
Türev Piyasa Gayrinakdi Teminatlardan Alacaklılar hesabına müşteriler bazmda verilen 
teminatlar itibanyla alacak verilir. 

Opsiyon sözleşmeleri nedeniyle, müşteriler tarafından sözleşmenin düzenlendiği döviz 
cinsi üzerinden verilen teminatlar, 8390 Türev Araçlar Takas Merkezleri (Yabancı Para) 
hesabmda teminatın tevdi edildiği kuruluş bazmda alacak, 8890 Türev Araçlar Teminat, Prim, 
Kâr ve Zarar (Yabancı Para) hesabmda müşteri veya portföy bazında sözleşmeler itibanyla 
borç olarak izlenir. 
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Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki örneği incelemek faydalı olacaktır. 

Örnek 1: Müşteri Y için Borsa'dan alınan 20 adet O_TRYUSDKE1114C2300S0 

tanımlı alım opsiyonu için gerekli teminat miktanm 2.000 TL. olarak belirlemiştir. Müşteri 
söz konusu teminatlara tekabül eden tutar kadar devlet tahvilini Aracı Kurum'a Takas 
kuruluşuna iletmek üzere tevdi etmiştir. İşleme ilişkin muhasebe kayıtlarını yapınız. 
Cevap 1: 

/ 

9100- Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlanndan Borçlular 2.000 
-Müşteri Y 

- O TRYUSDKEl 1 14C2300S0 

9600 Tevdi Edilecek Türev Piyasa 
Teminatlarmdan Alacaklılar 
-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

/ 

8440 Türcy Piyasa Gayrinakdi Teminatlan 
-Takasbank 

-...tanımlı devlet tahvili 

8940 Türev Piyasa Gayrinakdi Teminatlardan Alacaklılar 
-Müşteri Y 

-.. .tanımlı devlet tahvili 
/ 

9600 Tevdi Edilecek Türev Piyasa 
Teminatlanndan Alacaklılar 

- Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

9100- Tevdi Edilecek Türev Piyasa Teminatlanndan 2.000 
Borçlular 
-Müşteri Y 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 
/ 



1.4.2.14. Portföye Ait Opsiyon Primleri, Kâr ve Zararları 

Aracı kuruluşun kendi portföyüne yaptığı opsiyon sözleşmelerinin alım-satımında, 
opsiyon primleri ile ortaya çıkan kâr-zarann muhasebeleştirilmesinde aşağıdaki esaslara 
uyulur: 

a) Opsiyon sözleşmesinde uzun pozisyon alınması durumunda; ödenen opsiyon primleri 
1510 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Portföy) hesabma 
sözleşmelerin takasını gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazında 

sözleşmeler itibarıyla borç verilir. Tahakkuk eden, ancak aracı kuruluş tarafından takas 
kurumuna ya da takas işlemlerinin devredildiği takas üyesine henüz ödenmeyen opsiyon 



2.000 

2.000 

2.000 

2.000 
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primleri 9110 Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borçlular hesabına portföy hesabı 
bazında sözleşmeler itibanyla borç, 9610 Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Alacaklılar 
hesabında sözleşmelerin takasını gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş 
bazında sözleşmeler itibanyla alacak olarak izlenir. 

b) Opsiyon sözleşmelerindeki kısa pozisyon alınması durumunda; alınan primler 1510 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Portföy) hesabına sözleşmelerin 
takasım gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda, sözleşmeler itibanyla 
alacak olarak izlenir. Tahakkuk eden ancak henüz tahsil edilemeyen opsiyon primleri, 9102 
Kısa Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borçlular hesabına sözleşmelerin takasını gerçekleştiren 
kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazmda sözleşmeler itibanyla borç, 9602 Kısa 
Pozisyon Opsiyon Primlerinden Alacaklılar hesabmda portföy bazmda sözleşmeler itibanyla 
alacak olarak izlenir. 

c) Uzun ya da kısa pozisyon alınması durumunda, söz konusu opsiyon sözleşmelerinin 
piyasaya göre değerlemeye tabi tutulması halinde oluşan farklar, 1510 Vadeli İşlem ve 
Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri (Portföy) hesabma sözleşmelerin takasım 
gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı kuruluş bazında ve sözleşmeler itibarıyla 
kaydedilir. Değerlemede ortaya çıkan değişiklikler 5370 Türev Piyasa İşlemleri Değerleme 
Farkları hesabıyla sözleşmeler bazında ilişkilendirilir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki ömekleri incelemek faydah olacaktır. 
Örnek 1: Aracı kurum Borsa'da işlem gören O_TRYUSDKE1114C2350S0 tanımlı 
alım opsiyonu sözleşmesinde 10 adet satmıştır (kısa pozisyon almıştır). Opsiyonlar nedeniyle 
karşı taraf aracı kuruma 100 TL. opsiyon primi ödemiştir. Opsiyon sözleşmelerin Borsa'daki 
değerleri sonucunda aracı kurum lehine 30 TL. değerleme farkı oluşmuştur. İşleme ilişkin 
muhasebe kayıtlanm yapımz. 
Cevap 1: 

./ 

8413 Açık Kısa Pozisyon Alım Opsiyonu Sözleşmeleri 10 
-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2350S0 

8910 Acık Pozisyon Vadeli İşlem ve Opsiyon 10 

Sözleşmelerinden Alacaklılar 

-Portföy 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2350S0 
/ 

1060- Bankalar 100 

1510 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri 100 
LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 161 



YATIRIM KURULUŞLARI 



Takaş Merkezleri (Portföy) 
-Takasbank 

-0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

__ / 

1510 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri 30 

Takas Merkezleri (Portföy) 

-Takasbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

5370 Türev Piyasa İşlemleri Değerleme 30 
Farkı an 

-0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 
/ 

1.4.2.15. Portföye Ait Opsiyon Sözleşmeleri tçin Teminat Verilmesi 

Portföy için opsiyon sözleşmelerinde uzun ya da kısa pozisyon alınması durumunda 
verilen nakit teminatlar, 1510 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri Takas Merkezleri 
(Portföy) hesabında sözleşmelerin takasını gerçekleştiren kurumlar veya takas üyesi aracı 
kuruluş bazında sözleşmeler itibanyla borç olarak izlenir. 

Alrm veya satım opsiyon sözleşmesinde gerek uzun gerekse kısa pozisyon için 
gayrinakdi teminat verilmesi durumunda; 8440 Türev Piyasa Gayrinakdi Teminatları 
hesabında, teminatlann tevdi edildiği yer bazında verilen teminatlar itibarıyla borç ve 8940 
Türev Piyasa Gayrinakdi Teminatlardan Alacaklılar hesabına portföy bazında verilen 
teminatlar itibanyla alacak verilir. 

Opsiyon sözleşmeleri nedeniyle, sözleşmenin düzenlendiği döviz cinsi üzerinden 
verilen teminatlar, 8390 Türev Araçlar Takas Merkezleri (Yabancı Para) hesabında teminatın 
tevdi edildiği kuruluş bazmda alacak, 8890 Türev Araçlar Teminat, Prim, Kâr ve Zarar 
(Y abancı Para) hesabmda portföy bazında sözleşmeler itibanyla borç olarak izlenir. 

Konuyu daha iyi kavramak için aşağıdaki ömekleri incelemek faydah olacaktır. 

Örnek 1: 2.4.2.14 nolu başlıkta verilen örnek kapsamında aracı kurumdan teminat 
olarak 1.500 TL. tutarında teminat istenmiş, aracı kurum söz konusu teminatı nakit olarak 
yatırmıştır. İşleme ilişkin muhasebe kayıtlanm yapımz. 
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Cevap 1: 

/ 

1510 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmeleri 1.500 

Takas Merkezleri (Portföy) 

-Takaşbank 

- 0_TRYUSDKE1 1 14C2300S0 

1060 Bankalar 1.500 
./ 

1.4.2.16. Müşteriye Ait Diğer Gelir ve Giderler 

Müşteriye ait hesaplarda bulunan teminat tutan üzerinden hesaplanan faiz gelirleri ile 
gayrinakdi teminatlar üzerinden elde edilen temettü ve benzeri diğer gelirler, 3230 Vadeli 
işlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar (Müşteri Teminatlan, Primler, Kâr ve Zarar) 
hesabma alacak kayıt olarak verilir. 

Müşteriye ait hesaplarda, teminat tamamlama çağnsı sonrasmda tahakkuk eden gecikme 
faizi ile türev işlemler nedeniyle oluşabilecek her türlü komisyon gideri, 3230 Vadeli İşlem ve 
Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar (Müşteri Teminatları, Primler, Kâr ve Zarar) hesabına, 
borç kayıt vermek suretiyle muhasebeleştirilir. Türev araca konu varlığın Kurul ya da ilgili 
borsa tarafından uygun görülen bir saklama kuruluşu ya da depoda muhafaza edilmesinden 
doğacak depolama gideri ise, müşteriler hesabıyla doğrudan ilişkilendirilir. 

1.4.2.17. Portföy Teminatlı Hesaplar 

Takas kuruluşunun portföy teminatlandrrma yoluyla daha düşük teminat ayrıhnasma 
imkan verdiği hesaplar "portföy teminath hesaplar"dır. Teminatlann takas kuruluşuna bu 
çerçevede bir grup sözleşme için toplu olarak verilmesi durumunda, teminatlar hesapta 
bulunan sözleşmeler itibarıyla, varsa takas kuruluşunun öngördüğü oranda, yoksa sözleşme 
tutarlarının ağırlıklarıyla orantılı olarak pay edilir. Portföy teminatlı hesaplarda bulunan 
sözleşmeler ayn ayrı piyasaya göre değerlemeye tabi tutulur. Bu değerleme sonucunda 
bulunan farklar, gruba dahil sözleşmelerde ortaya çıkan teminat eksikliğini giderecek şekilde, 
portföy teminatlı hesabın amacma uygun olarak sözleşmeler arasında aktanlabilir. 

1.4.2.18. Yabancı Para Cinsinden Düzenlenen Sözleşmelere İlişkin Özel Hükümler 

Müşterilere ait yabancı para cinsinden düzenlenen türev araçlarla ilgili olarak yabancı 
para cinsinden tahsil edilen veya ödenen primler, gerçekleşen değerleme farklan, alman 
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faizler, bu işlemler ile ilgili olarak tahakkuk eden komisyon ve benzeri giderler, yabancı para 
cinsinden ödenen teminatlar 8390 Türev Araçlar Takas Merkezleri (Y abancı Para) hesabmda 
söz konusu varlıkların bulunduğu takas kurumu veya takas üyesi aracı kuruluş bazında 
sözleşmeler itibarıyla ve 8890 Türev Araçlar Teminat, Prim, Kâr ve Zarar (Yabancı Para) 
hesabında ilgili müşteri bazında, sözleşmeler itibarıyla yabancı para cinsinden Türk Lirası 
işlemler için Tebliğde belirtilen hususlar çerçevesinde izlenir. Yabancı para üzerinden 
düzenlenmiş türev araçlarm izlenmesinde, Türk Lirası üzerinden düzenlenenlerde 
kullanılması öngörülen hesaplar kullanılmaz. 

Portföy için gerçekleştirilen yabancı para üzerinden düzenlenmiş türev araçlara ilişkin 
hareketler bu bölümün birinci fıkrasında belirtilen hesaplarda yabancı para cinsinden aynca 
izlenir. 

1.4.3. Fiziki Teslimata İlişkin Özel Hükümler 

1.4.3.1. Genel Esaslar 

Aracı kuruluşlar tarafmdan, gerek müşteriye gerekse kendi portföylerine ait türev 
işlemlerde, vadeli işlem sözleşmesinin vade sonuna kadar tutulması veya opsiyon 
sözleşmelerinde alım ya da satım opsiyonunun kullanılması ve her iki sözleşme için de 
sözleşmeye konu teşkil eden varlığın fiziki teslimatının geçerli olması durumunda; karşılıklı 
yükümlülüklerin bildirimi, tahsisi de dahil olmak üzere fiziki teslimat kapsamındaki bütün 
işlemler, ilgili borsa, piyasa ve/veya takas kurumunun düzenlemeleri çerçevesinde 
gerçekleştirilir. 

1.4.3.2. Teslim Taleplerinin Müşterilere Tahsisi 

Vadeli işlem sözleşmesinin vade sonuna kadar tutulması veya opsiyon sözleşmelerinde 
alım ya da satım opsiyonunun kullanılması ve her iki sözleşmede de sözleşmeye konu teşkil 
eden varlığın fiziki teslimatının geçerli olması durumunda; takas kuruluşundan gelen teslim 
taleplerinin açık pozisyona sahip müşterilere dağılımı, en eski açık pozisyondan başlamak 
üzere veya hesaplar arasmda tesadüfi seçim suretiyle ilgili aracı kuruluş tarafmdan yapılu-. 
Aracı kuruluşlar bu iki yöntemden hangisini kullanacağım takas kuruluşuna bildirmek 
zorundadır. 

Müşterilere tahsis gerçekleştikten sonra, aracı kuruluş bu durumu müşterilerine aynı gün 
içinde yazılı olarak bildirir. 
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1.4.3.3. Standart Varhklann İzlenmesi 

Türev araçların dayanağını oluşturan ve türev araçlardan doğan yükümlülükleri 

karşılamak için teslim edilebilir nitelikte olan, sermaye piyasası araçları hariç aracı 
kuruluşların kendi portföylerine ait altın, kıymetli maden ve diğer varlıklar veya bu varlıkları 
temsil eden belgeler 1750 Türev Araca Konu Standart Varlıklar hesabında varhklann cinsi 
itibarıyla izlenir. 

Birinci paragrafta tanımlanan varlıklardan müşteriye ait olup da teminat amacıyla 

tutulmayanlar ve portföye ait varlıklar nominal bedel veya ölçü birimi üzerinden, 8420 Türev 
Araçlara Konu Standart Varlıklar hesabmda varhklann bulunduğu yer bazında varlıklar 
itibanyla borç olarak, 8920 Türev Araçlara Konu Standart Varlıklardan Alacaklılar hesabmda, 
varlıklann ait olduğu müşteriler bazmda varlıklar itibanyla alacak olarak izlenir. Bu 
hesaplarda varlıklar takas kurumunun belirlediği standart ölçü birimi dikkate alınarak izlenir. 

Aracı kuruluşlar, söz konusu varlıklardaki hareketleri ayrı bir "stok takip defteri"nde 
izleyebilirler. Bu durumda ikinci paragraftaki kayıtlar yapılmayabilir. Stok takip defterinin 
213 sayılı Vergi Usul Kanunu'nda yevmiye defteri için öngörülen şekilde tasdik ettirilmesi ve 
düzenlenmesi zorunludur. Bu defterde, gerek emanet olarak, gerekse teminat olarak aracı 
kuruluşa teslim edilen varlıklar ile aracı kuruluşa ait olan varlıklar cinsleri itibarıyla, giriş ve 
çıkış tarihi, varlığın miktarı, teslim eden veya alanın kimliğine ait bilgiler bulunacak şekilde 
izlenir. 

1.4.3.4. Teslimata tlişlcin Hükümler 

Vadeli işlemler ve opsiyon sözleşmeleri çerçevesinde, sözleşmeye konu varlrkların 
teslim alınması, teslim edilmesi, alınması veya satılması işlemlerinde ilgili takas kurumu 
taraflndan belirlenen prosedürlere uyulur. 

Gerek emanet, gerekse teminat olarak aracı kuruluşa müşteriler tarafından veya 
müşteriler adına sermaye piyasası araçlan hariç diğer teslim edilebilir varlık teslim edilmesi 
durumunda, "standart varlık girişi fişi", bu varhklann müşteriye veya müşteri adına üçüncü 
kişilere teslim edilmesi halinde ise "standart varlık çıkış fişi" düzenlenir. Bu fişlerde ilgili 
standart varlığın niteliği, miktarı, alan veya verenin imzası, sıra numarası, varlığın teminat 
veya emanet olarak alındığı bilgileri bulunur. Fişler, aracı kuruluşun yetkilileri ve müşteri 
tarafından imzalanır ve bir örneği müşteriye verilir. 
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Türev araçlara konu varhklann müşteriler tarafindan sözleşmeler çerçevesinde teslim 
edilmesi ve teslim alınması nedeniyle oluşan nakit hareketleri müşteriler hesabı ile 
ilişkilendirilir. 

1.4.4. Düzenlenecek Belge ve Raporlar 

Aracı kuruluşlar türev araçlarm alım satımma aracılık faaliyeti kapsamında Türev 
Piyasalar Teminat Durumu Raporu, Pozisyon Limit Aşımı Raporu, Türev Piyasalar Hesap 
Ekstresi, Türev Piyasalar Açık Pozisyon Raporu, Türev Piyasalar Müşteri Kâr Zarar Raporu, 
Türev Piyasalar Gayrinakdi Teminatlar Raporu ile Türev Araçlara Konu Standart Varlıklar 
Ekstresi düzenlemekle mükelleftirler. 

Düzenlenmesi öngörülen raporlar, ekstre ve formlar, belirtilen bilgileri taşımalan, 
müşteriler tarafından anlaşılır olması için gerekli açıklamalann yapılmış olması kaydıyla 
serbestçe düzenlenebilir. Bu belgelere müteselsil sıra numarası verilir. Herhangi bir nedenle 
sıra numarası atlanmış belgeler iptal edilerek saklamr. Tebhğ'de yer alan raporlar, ekstreler ve 
formlar aksi belirtilmedikçe, tüm açık pozisyon taşıyan müşterileri kapsayacak şekilde 
düzenlenir. Bilgi bulunmayan rapor ve ekstreler düzenlenmeyebilir. 

Müşterilere gönderilenler dâhil raporların, ekstrelerin ve formların bir ömeği, aracı 
kuruluş nezdinde muhafaza edilir. Raporların müşteriye elden teslim edilmesi durumunda, 
ilgili raporun müşteri tarafmdan teslim almdığı tarihi içerecek şekilde imzalanmış bir nüshası, 
aracı kuruluş tarafından dosyalanarak muhafaza edilir. Tebliğ'de yer alan belgelerin 
saklanmasında. Seri: V, No: 6 sayılı "Aracılık Faaliyetinde Belge ve Kayıt Düzeni Hakkmda 
Tebliği"nin ilgili hükümlerine uyulur. 

Müşterilere gönderilmesi zorunlu tutulan belgelerin, ay sonunu izleyen 7 gün içinde 
müşterilerin adreslerine taahhütlü olarak gönderilmesi esastır. Ancak anılan belgeler 
müşterinin yazılı talebi üzerine; müşteri tarafından beyan edilecek elektronik posta adresine 
aynı sûre içinde elektronik ortamda gönderilebilir. Müşterilerinden elektronik ortamda emir 
kabul eden aracı kurumlar tarafindan müşterilerin ekstrelerine elektronik ortamda erişimine 
imkân sağlanabilir. Hesap ekstresinin elektronik ortamda gönderildiğine veya ekstreye erişim 
sağlandığma ilişkin ispat yükü aracı kuruluşa aittir. 

Rapor ve ekstre gönderilmemesi hususunda münhasıran sözleşme imzalanan 
müşterilerin hesaplanna ihşkin raporlar ve ekstreler ile bilgi ihtiva etmeyen raporlar ve 
ekstreler gönderilmeyebilir. 
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Tebliğ uyarınca düzenlenmesi öngörülen belgelere ilişkin açıklamalar aşağıda 
incelenmektedir. 

1.4.4.1. Türev Piyasalar Teminat Durumu Raporu 

Aracı kuruluşlar, müşterilerine ve kendi portföylerine ait açık pozisyonlar için ödenmesi 
gereken teminatları izlemek amacıyla, "Türev Piyasalar Teminat Durumu Raporu"nu gün 
sonlannda düzenlerler. 

Türev Piyasalar Teminat Durumu Raporunda, açık pozisyonlar için takas kurumlan 
tarafından istenen nakit teminat tutarı dikkate alınarak, müşterinin yatırması gereken teminat 
hesaplanır. Müşteri tarafından yatırılan döviz, altm külçe ve menkul kıymet dahil gayrinakdi 
teminatlar, takas kurumunun belirlediği esaslar dahilinde, belli bir oran ya da fiyat üzerinden 
nakde çevrilir. Takas kurumunun böyle bir oran tespit etmemiş olduğu durumlarda, borsada 
işlem gören menkul kıymet ve altın külçe teminatlar ilgili borsalarda son işlem gününde 
gerçekleşen ağırlıklı ortalama fiyat üzerinden, dövizler ise Merkez Bankası döviz alış 
kurundan Türk Lirasına çevrilir. Takas kurumu tarafından kabul edilmeyen teminatlar bu 
raporda teminat olarak hesaplamaya dahil edilmez. 

Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin takasını merkezi karşı taraf olarak yürüten 
Takasbank tarafından işlem teminatlarına ilişkin olarak aşağıdaki değerleme katsayılarının 
esas alınacağı 07.01.2014 tarih ve 1150 sayılı Genel Mektup ile duyurulan Borsa İstanbul 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası Takasına ilişkin Prosedürde belirtilmiştir. 



Nakit 


Türl< Lirası 


1,00 


Nakit Dışı 


Döviz (USD veya 
EUR) 


0,94 


Nakit Dışı 


Devlet iç Borçlanma 
Senetleri 


0,91 


Nakit Dışı 


Pay (BIST-30 
içerisinden) 


0,76 


Nakit Dışı 


Yatırım Fonu K.B. 
(Hisse yoğun) 


0,82 


Nakit Dışı 


Yatırım Fonu K.B. 
(Diğer) 


0,88 



Türev Piyasalar Teminat Durumu Raporu, açık pozisyonun taşındığı her gün itibanyla 
düzenlenir. 
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1.4.4.2. Pozisyon Limit Aşımı Raporu 

Aracı kuruluşlar, müşteri ve aracı kuruluş bazında, taşınan açık pozisyonlan izlemek 
amacıyla "Pozisyon Limit Aşımı Raporu"nu gün sonlarında düzenlerler. 

Pozisyon Limit Aşımı Raporu, global hesap müşterileri hariç her bir müşteri hesabı için 
ayrı ayrı hazırlanır. Bu Rapor'da, hesaplarda yer alan vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin 
işlem gördüğü ilgili borsalarca tespit edilmiş limitler referans almarak, aracı kuruluşun ve 
müşterilerin sahip olduğu açık pozisyonlar değerlendirilir. Bu değerlendirmede, türev araç 
türleri ve sözleşmeler itibarıyla, hesap sahibinin uzun ve kısa pozisyon aldığı sözleşme adedi 
ile bunların toplam piyasa değerlerinin, ilgili borsalann pozisyon limitlerini aşıp aşmadığı 
hakkında bilgilere yer verilir. 

Pozisyon Limit Aşımı Raporu, açık pozisyonun taşmdığı her gün itibanyla düzenlenir. 

Borsa İstanbul A.Ş. Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası'nda yapılan işlemlerin takasını 
düzenleyen ve 07.01.2014 tarih ve 1150 sayılı Genel Mektup ile duyurulan Takasbank 
Prosedürü uyarmca; Piyasada "Sicil bazında pozisyon limiti", "Piyasa bazında pozisyon 
limiti" ve "Üye bazmda pozisyon limiti" olmak üzere üç tip pozisyon limiti uygulanabilir. 

Sicil bazında pozisyon limiti, aynı dayanak varlığa bağlı tüm sözleşmeler için bir sicile 
bağlı tüm hesaplarda alınabilecek aynı yönlü pozisyonların karşılık gelebileceği azami 
dayanak varlık sayısıdır. 

Pozisyon limiti kontrollerinde aynı varhğa dayah sözleşmelerdeki aynı yönlü 
pozisyonlar (Uzun Alım Opsiyonu Pozisyonu + Kısa Satım Opsiyonu Pozisyonu + Uzun 
Vadeli İşlem Pozisyonu veya Kısa Alım Opsiyonu Pozisyonu + Uzun Satım Opsiyonu 
Pozisyonu + Kısa Vadeli İşlem Pozisyonu) birlikte değerlendirilir ve yüksek olan miktar 
pozisyon limiti kontrolünde dikkate alımr. 



Sözleşme bazında limitler aşağıdaki şekilde uygulanır. 



Sözleşme 


Sicil bazında pozisyon limiti 


Sicil bazmda limitin aşılması 
halinde uygulanacak üst 
limit 


Pay vadeli işlem ve opsiyon 


Her dayanak varlık için MKK 
tarafından açıklanan fiili 
dolaşundaki pay rmktannm % 
5 'ine denk gelen dayanak 
varlık sayısıdır. 




Altın vadeli işlem ve opsiyon 


5.000.000 adet 


İlgih dayanak varlığa bağlı 
sözleşmelerdeki toplam açık 
pozisyonun %20'si 
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Diğer vadeli işlem ve opsiyon 



Aynı varlığa dayalı 
sözleşmelerdeki aynı yönlü 
pozisyonlar bazında 50.000 

sözleşmedir. 

Aynı dayanak varlığa bağlı 
ancak sözleşme büyüklükleri 
farklı olan nakdi uzlaşmalı 
sözleşmelerde, sicil bazında 
pozisyon limitlerine ilişkin 
azami dayanak varlık sayısı 
standart sözleşmelerin denk 
geldiği dayanak varlık sayısı 
üzerinden (50.000 sözleşme x 
sözleşme büyüklüğü) üst limiti 
olarak takip edilir. 



İlgili dayanak varlığa bağlı 
sözleşmelerdeki toplam açık 
pozisyonun %20'si 



Piyasa bazında pozisyon limiti, aynı dayanak varlığa bağlı tüm sözleşmeler için 
piyasadaki açık pozisyon toplamınm karşılık gelebileceği azami dayanak varlık sayısıdır. 

Pay vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinde piyasa bazında pozisyon limiti, her 
dayanak varlık için MKK tarafından açıklanan fiili dolaşımdaki pay miktanmn %100'üne 
denk gelecek dayanak varlık sayısıdır. 

Fiziki teslimata konu olmayan vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinde piyasa bazında 
pozisyon limiti uygulanmaz. 

Piyasa bazında pozisyon limitleri, Piyasada yaşanan gelişmeler ve Borsanın görüşü 
dikkate alınarak Takasbank tarafından yeniden belirlenebilir. 

Üye bazında pozisyon limiti aynı dayanak varlığa bağlı tüm sözleşmeler için bir üyeye 
bağlı tüm hesaplarda alınabilecek aynı yönlü pozisyonlann karşılık gelebileceği azami 
dayanak varlık sayısıdır. 



1.4.4.3. Türev Piyasalar Hesap Ekstresi 

Aracı kuruluşlar müşterilerine "Türev Piyasalar Hesap Ekstresi"ni göndermek 
zorundadır. Ekstre'de müşteriler tarafından o ay içinde yapılan vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmeleri alış ve satışları gösterilir. Bu ekstre, müşterinin o ay içinde yapmış olduğu tüm 
alım satım işlemlerinin nominal değerleri üzerinden izlenmesini sağlayacak şekilde hazırlanır. 
Her sözleşmeye ait işlemler kendi arasında sıralamaya tabi tutulur. 

Türev piyasalar hesap ekstresi, aylık dönemler itibariyle ilgili dönemi izleyen 7 gün 
içinde müşterilere gönderilir. 
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1.4.4.4. Türev Piyasalar Açık Pozisyon Raporu 

Aracı kuruluşlar, "Türev Piyasalar Açık Pozisyon Raporu"nu ay sonlan itibanyla 
düzenleyip ayın bitimini izleyen 7 gün içinde müşterilerine gönderirler. 

Bu raporda, asgari olarak, ay sonu itibanyla müşteriye ait açık kısa ve uzun 
pozisyonlann tutan, sözleşmenin tanımı, vadeli sözleşmelerde alım-satım fiyatı, opsiyon 
primi, opsiyomm türü ile kullamm fiyatı, teminat durumu ve diğer bilgiler her bir sözleşme 
bazmda raporlanır. 

1.4.4.5. Türev Piyasalar Müşteri Kâr Zarar Raporu 

Aracı kuruluşlar, "Türev Piyasalar Müşteri Kâr Zarar Raporu"nu aylık dönemler 
itibanyla düzenleyip, aym bitimini izleyen 7 gün içinde müşterilerine gönderirler. 

Bu raporda, gerek açık. gerekse ay içinde kapanmış olan sözleşmeler nedeniyle 
müşterilerin elde ettikleri kâr ve zarar ile bu sözleşmelerin alım satımından doğan giderlere ve 
teminat olarak tutulan varlıklardan elde edilen faizlere yer verilir. 

Sözleşmeye konu varlığı teslim alma veya teslim etme suretiyle kapatılan sözleşmelerde 
kâr ve zararın hesaplanmasında takas kurumunun raahsuplaşmaya esas aldığı fiyat, böyle bir 
fiyatın olmaması durumunda ise piyasa fiyatı dikkate alınır. Müşterinin gerek sözleşmelerin 
alım satımı, gerekse sözleşmeye konu varlıkların teslimi ile ilgili olarak ödemek zorunda 
olduğu komisyon ve diğer giderler bir zarar unsuru olarak dikkate alınır. Yabancı para 
cinsinden ifade edilen gelir ve giderler, hem yabancı para olarak, hem de raporun düzenleme 
tarihi itibarıyla geçerli kurlar üzerinden Türk Lirasına çevrilmiş haliyle gösterilir. 

Opsiyon sözleşmeleri ile ilgili primler, piyasaya göre değerleme hariç, bir kâr zarar 
unsuru olarak dikkate alınmaz. 

1.4.4.6. Türev Piyasalar Gayrinakdi Teminatlar Raporu 

Aracı kuruluşlar, "Türev Piyasalar Gayrinakdi Teminatlar Raporu"nu aylık dönemler 
itibanyla düzenleyip, aym bitimini izleyen 7 gün içinde müşterilerine gönderirler. 

Türev piyasalarda teminat olarak kullanılmak üzere müşteriler tarafından aracı 
kuruluşlara tevdi edilen gayrinakdi teminatların cinsi ile bu teminatlarda dönem içinde 
meydana gelen hareketlere ilişkin bilgiler bu raporda yer alır. 
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1.4.4.7. Türev Araçlara Konu Standart Varlıklar Ekstresl 

Aracı kuruluşlar, "Türev Araçlara Konu Standart Varlıklar Ekstresi"ni aylık dönemler 
itibarıyla düzenleyip, ayın bitimini izleyen 7 gün içinde müşterilerine gönderirler. 

Bu ekstrede, türev araca konu teşkil eden standart varlıkların spesifıkasyonları, fiziki 
teslimat durumları ile bu varlıklarda yatırıldıktan saklama merkezi ya da depolar itibarıyla 
dönem içinde meydana gelen hareketlere ilişkin bilgilere yer verilir. 

1.4.4.8. Türev Araçlar Nakit Hareketleri Ekstresl 

Aracı kuruluşlar, "Türev Araçlar Nakit Hareketleri Ekstresi"ni aylık dönemler itibarıyla 
düzenleyip aym bitimini izleyen 7 gün içinde müşterilerine gönderirler. 

Bu ekstrede esas itibanyla 3230 Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinden Alacaklılar 
(Müşteri Teminatları, Primler, Kâr ve Zarar) hesabı ile yabancı para üzerinden düzenlenen 
sözleşmelerde 8890 Türev Araçlar Teminat, Prim, Kâr ve Zarar (Yabancı Para) hesabındaki 
hareketlere yer verilir. Bu çerçevede, yatırılan ve çekilen teminatlar, sözleşmelerin piyasaya 
göre değerlemeye tabi tutulması sonucu oluşan hareketler, alınan ve ödenen primler, 
komisyon ve benzeri giderler bu ekstrede yer alır. Bu ekstrenin altına, opsiyon alım ve satımı 
(yazma) nedeniyle oluşan, ancak tahsil veya tediyeye konu olmaması nedeniyle henüz bu 
hesapla ilişkilendirilmemiş kısa ve uzun pozisyon opsiyon primleri bilgilerine sözleşmeler 
itibanyla yer verilir. 

1.4.5. Çeşitli Hükümler 

1.4.5.1. Global Hesaplara İlişkin Özel Hükümler 

Birden çok müşteriye ait olan veya başka bir aracı kuruluşun birden çok müşterisinin 
işlemlerini takip etmek amacıyla açılan hesaplar global hesaplardır. Bu hesaplarda, 
müşterilerin toplam yükümlülük ve varhklan ayrı ayrı takip edilir; yükümlülüğü bulunan 
müşterilerin yükümlülükleri, diğer müşterilerin varlıkları ile mahsup edilemez; bir müşterinin 
açık pozisyonu başka bir müşterinin işlemi ile kapatılamaz. 

Global hesap taşıyan aracı kuruluşlar gün sonu itibanyla hesap sahibi aracı kuruluş ile 
hesabın içeriğine, varlık ve yükümlülüklere ilişkin yazılı şekilde mutabık katmak zorundadır. 
Mutabakat belgeleri Tebliğde belirtilen şekilde saklamr. 
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1.4.5.2. Hesap Mutabakatları 

Aracı kuruluşlar, açık pozisyon taşıdıklan her gün itibanyla açık pozisyonlann tutan ve 
niteliği ile ilgili olarak takas kurumu ile mutabakata varmak ve takas kurumu tarafından 
üretilen belgeleri düzenli bir şekilde saklamak zorundadır. 

Türev araçlar nedeniyle müşteriler tarafından teminat veya emanet olarak verilmiş 
varlıklardan umumi depo ve saklama kuruluşlannda bulunanlann hareket ve tutarlannm her 
hareket bazında ve periyodik olarak izlenmesi, varlıklann tutulduğu kuruluşlar ile mutabakata 
vaniması ve ilgili belgelerin tasnifli bir şekilde saklanması zorunludur. 

1.4.5.3. Gerekli Muhasebe Bilgi Sistemleri 

Aracı kuruluşlann muhasebe bilgi sistemlerinin, işlemlerin Tebliğde belirtilen şekilde 
izlenmesini sağlamanın yanında aşağıdaki fonksiyonlan yerine getirebilecek şekilde 
yapılandırılması zorunludur; 

a) Tebliğde öngörülen raporlar, ekstreler ve formlar. 

b) Müşteri teminat durumu: açık pozisyon taşıyan her hesap için belirli bir günde 
yatırılması gerekli teminatlar ile takas kurumu tarafından teminat olarak kabul edilen 
varlıkların toplamı, bunlar arasındaki fark, 

c) Müşteri teslimat durumu: Açık pozisyon taşıyan her müşteri için teslim edilecek 
varlıklar ile bunlann aracı kurumda mevcudiyeti. 

d) Müşteriler kâr zarar durumu: Her ay itibanyla hesaplanan kâr zararı tüm müşteriler 
bazında dökümü, bir müşterinin geçmiş aylar kâr ve zararı. 

e) İşlem hacmi durumu: Belirli bir sözleşmede müşterilerin yapmış oldukları işlem 
hacmine göre sıralanması. 

f) Açık pozisyon durumu: BeMi bir sözleşmede müşterilerin açık pozisyon durumuna 
göre sıralanması. 
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Aracı Kuruluşun Unvanı: 
Düzenleme Tarihi: 
Belge Sıra No: 



TÜREV PİYASALAR EMİR TAKİP FORMU 



Görevlinin Ad-Soyadı v 



İşlem Fiyatı Opsiyon Primi ' 



m hazırlanmasında aşağıdaki bilgilere yer verilir, 

da, aracı i<uruluş tarafından verilen ve müteselsil sıra numaraeı, 
da, emirle İlgili düzenlenen emir formunun numarası, 
ia. müşterinin hesap numarası, 
:1a. alım-satımı yapılmak istenen sözleşmenin tanımı, 
>) No'lu sütunda, türev aracın alım-satımı nın yapılması İstenen borsa ve/veya piyasa, 
~ " ki sütunda, işlemin kısa pozisyon (satış) ya da uzun pozisyon (alış) olduğu, 

lu sütunda, alım-satım emrinin ters işlemle pozisyon l<apatmak amacıyla verilip verilmediği, 
lu sütunda, alım ya da satımı yapılmal< İstenen sözleşme adedi (sayısı), 
D) No'lu sütunda, vadeli işlem sözleşmesinin alım ya da satım fiyatı, 

lu sütunda, kısa pozisyon alınan opsiyon sözleşmesi için hesap sahibi tarafından talep edilen, u 
lu sütunda, işlemi gerçekleşen sözleşme adedi (sayısı), 
lu sütunda, vadeli işlem sözleşmesinin alım-satım mm gerçekleştiği işlem fiyatı, 
lu sütunda, opsiyon sözleşmeleri için gerçekleşen opsiyon primi. 



m opsiyon sözleşmesi için hesap sahibi tarafından ödenecek olan opsiyon primi. 



LİSANSLAMA SINAV1_ARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



173 



YATIRIM KURULUŞLARI 



Aracı Kunjluşun Unvanı: 
Müşteri Ad-Soyadı: 
Hesap No: 
Ait Olduğu Tarih: 
Düzenleme Tarihi: 
Belge Sıra No: 

TÜREV ARAÇLAR ALIM SATIM TEYİT FORMU 





2 


3 




5 




7 


8 


9 


10 




12 






İşlem Tadil 


Borsa 


Kısa/ 


Sözleşmenin 
Açlklar^r 




Sonu 






Sözleşme 


Sözleşme 


Emir 
Türü 


Seans 






























































TLkJMCj jcıkljnjr işlemler sonucunda hesabınıza TL (veya 

ncdoıır.iı; ■.<■..::■ ■■. n [.■ rler borç kaydedilmiş, satılan opsiyon sözleşmeleri 


öviz cinsi) tutarında komisyon ve TL (veya döviz cinsi) tutarında alınan opsiyon sözleşmeleri 

ledenlyle oluşan TL. (veya döviz cinsi) tutannda prim alacak kaydedilmiştir. 



1 urov i\\,:.:.,rji /\l,nı b^lım Teyit Formunun hazırianmasında aşağıdaki bilgilere yer verilir, 

(1 ) Numaralı sütunda Islem tarihi. 

(2) Numaralı sütunda işlemin gerçekleştınhjığı borsa va/vaya piyasa. 

(3) Numaralı sütunda işlemin kısa (satım) ya da uzun (alım) pozisyon olduğu, 

(4) Numaran suıunoa aıtrran veya saıııan sözleşmenin lanımı va işlemin niteliği hakkında açıklama 

(5) Numaralı sütunda türev aracın düzenlendiği para birimi, 

(6) Numaralı sütunda vadeli işlem sözleşmesinin vade sonu ya da opsiyon sözlaşmeeinin kullanım tarihi, 

(7) Numaralı sütunda opsiyon sözleşmelerinde kullanım fiyatı. 

(8) Numaralı sütunda opsiyon sözleşmelerinde kısa pozisyon için hesap sahibine ödenen {■•-) uzun pozisyon için hesap sahibi tarafından ödenen (-) prim, 

(9) Numaralı sütunda vadeli işlem sözleşmelerinde alım-satım fiyatı, 

(10) Numaralı sütunda alınan veya satılan sözleşmenin adedi, 

(11) Numaralı sütunda emir türü, 

(12) Numaralı sütunda emrin verildiği seans. 

(13) Numaralı sütunda bu İşlem için hesap sahibi tarafından yatıniması gereken teminat tutan, 

(14) Numaralı sütunda bu işlem için alınan her türiü vergi dalîil komieyon tutarı. 
(*) Bölümünde Türk Lirası dışında yapılan borç ve alacak kayıtlan. 
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Aracı Kuruluşun Unvanı: 
Ait Olduğu Dönem: 
Düzenleme Tarihi: 
Belge Sıra No: 



TÜREV PİYASALAR İŞLEM DAĞITIM LİSTESİ 



Tarih Sözleşme Tanım 



adu Fiyat Opsiyon Primi Sözleşme Sayısı Uzu 11/ Kısa Pozisyon Ters İşlem/ Pozisyon A;m3 



AÇIKLAMALAR: 

Türav Piyasalar İş 



3, işlem tarih 



ki bHgilere yer verilir, 



o'lu sütunda, 
a'lu sütunda, 
o'lu sütunda. 



1 yapılan sözleşmenin tanımı, 
müşterinin hesap numarası, 
vadeli işlem sözleşmesinin fiyatı, 
opsiyon so^eşnnelerl için gerçekleşen opsiyon primi, 
alım-satımı yapılan sözle^ede adedi (sayısı), 
işlemin kısa pozisyon (satış) ya da uzun pozisyon (alış) olduğu, 
alım-satımın ters işlem ya da pozisyon kapatmak amacıyla yapıldığı 
işlemin korunma amaçlı ya da spekülatif amaçlı olduğu. 
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Aracı Kuruluşun Unvanı: 
Ait Olduğu Taritı/Dönem: 
Düzenlama Taritıi: 
Balga Sıra No: 



TÜREV PİYASALAR TEMİNAT DURUMU RAPORU 



srTeniinal Durumu Raporu' 



lun hazırlanmasında aşağıdaki bilgilers yer verilir, 

sözleşmenin tanımı, 
sözleşmenin buyukluğu. 
endıgı dovız cinsi. 

I tarafından hesapta bulunması sart koşulan 



le için verdiği n^ 



at tutar 



)) Numaralı sütunda. 9 numaralı sütunda yer alan toplam teminat tutarından 5 numaralı sulunda yer alan asgaıı teminat tulaıının çıkarılı 

1) Numaralı sütunda, işlemi takiben yapılan toplam teminat tamamlama çağrısı sayısı. 

2) Numar^ı sütunda, teminat açığını gideremeyen hesap sahiplen ıçın işletilen gecikme fan oranı ve tutan, 
)) Numaralı sütunda, teminat açığı ıhmayan hesap sahiplen ıçın işletilen ^ız oranı ve tutan. 

t) Numaralı sütunda; 

(A) temir^at açığı bulunan müşteriler için 10 numaralı sütunda yer alan eksi değerii tutara 12 numaralı sütunda yer alan gecikme teizi tutarını 

(B) teminat açığı olmayan hesap sahipleri için 9 numaralı sütunda yer alan toplam teminat tutarına 13 numaralı sütunda yer alan faiz gelirin 
edilen işlenmiş teminat tutan. 



sı (-<-) ya da teminat eksiği (-), 
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Aracı Kuruluşun Unvanı: 
Müşteri Ad-Soyadı: 
Hesap No: 
Ait Olduğu Dönem: 
Düzenleme Tarihi: 
Belge Sıra Na: 



; özleşmenin Tanım 



zun Poîlsyon-SO*şmaler 



POZİSYON LİMİT AŞIMI RAPORU 



Kısa Pozleyon-Sözlaşmeler 



C) Diğer Türev Araçlar 



AÇIKLAMALAR: 

"Pozisyon Limil Aşımı Raporu'nun düzenlenmesinde aşağıdaki ' 

(1) ı\umaraıı sütunda açık pozisyon tutulan sözleşmenin tanımı, 

(2) Numaralı sütunda açık uzun pozisyon tutuian sözleşmelerin 

(3) Numaralı sütunda açık Itısa pozisyon tutuian sözleşmelerin 1; 

(4) Numaralı sütunda açık pozisyon tutulan sözleşmelerin her 
st pozisyonlann (A) sözleşmede adedi ve (B) toplar 



(5) N. 



i için (A) adet ve (B) parasal tutarı, 
için (A) adet ve (B) parasal tutarı, 
in 3 numaralı sütundal<i rakamlar 
i3 değeri, 



2 numaralı sütundaki rakamlardan çıkarılmasıyla bulunacak pozitif farklar için U, negatif fı 
portföyü için tutabileceği azami pozisyon ve (Bj pozisyon limitini (adet ya da tutar, net ya da 
sütundaki rakamdan 4 numaralı sütundaki ilgili rakamın çıkarılması ile bulunacak nt 
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Aracı Kunjluşun Unvanı: 

Müşteri Adı: 

Hesap No: 

Ait Olduğu Tarih: 

Düzenleme Tarihi: 

Belge Sıra No: 



TÜREV PİYASALAR HESAP EKSTRESİ 



Tl Fiyatı Opsiyon Prin 



AÇIKLAMALAR: 

Türev Piyasalar Hesap Ekslresi'^in düzenlenmesinde aşağıdaki Ijilgilere yer verilir, 
sütunda, işlem tarihi, 

sütunda, ilgili sözleşmenin izlendiği muhasebe besal 

sütunda, işlemin kısa pozisyon (salım) ya da uzun pı 



3, prim ödemesi, değerleme farid an, v 



ın işlemleri dahil olmak üzere hesapla i lişkilend irilen tutariar) hakkında 



ıda, sözleşmeye konu uariiğın ifade edildiği dövizin cinsi, 

ıda, vadeli işlem sözleşmesinin vade sonu ya da opsiyon sözleşmesinin kullanım tarihi, 
ıda, opsiyon sözleşmelerinde kullanım fiyatı, 

ıda, uzun pozisyon alınan opsiyon sözleşmeleri için tevdi edilen opsiyon primi (-), yazılan opsiyon sözleşmeleri için alınan opsiyon primi (+), 
ıda, vadeli işlem sözleşmesinin fiyatı, 
ıda, işlemin yapıldığı borsa ve piyasaya ait kısaltma, 
ıda, hesaba bcrç verilen tutarı, 
ıda, hesaba alacak verilen tutarı , 

ıda, borç bakiyeler için (B), alacak bakiyeler için (A) rumuzunu içerecek şekilde hesabın bakiyesi. 
(*) Bölümünde Türk Lirası dışında yapılan borç ve alacak kayıtlan için esas alınan döviz kurları. 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALİŞMA KİTAPLARI 



YATIRIM KURULUŞLARI 



Aracı Kuruluşun Unvanı: 

Müşteri Adı: 

Müşteri No: 

Ait Olduğu Tarifi: 

Düzenleme Taritıi: 

Belge Sıra Ne: 



TÜREV PİYASALAR AÇIK POZİSYON RAPORU 



Kısa/ Uzun Opsiyon Türü 



Vade Kullanım Fiyatı Prim veya Fiyatı Sözleşme Sayış 



Parasal Tutar 



AÇIKLAMALAR: 

Türev Piyasalar Açık Pozisyon RapcHirnun düzenlenmesinde aşağıdaki bUgSere yer verilir, 



(5) Numârâll 

(6) Numaralı 

(7) Numaralı 

(8) Numaralı 

(9) Numaralı 

(10) Numaralı 

(11) Numaralı 



sütunda, vadeli ıslem sözleşmelinin vade sonu ya da opsıvon sözleşmesinin külle 
sütunda, opsıyon sözleşme I en nd e kullanım fiyatı, 
sütunda, soz konusu sozleşmelenn ağırlıklı ortalama fiyat veya pnmı. 
sütunda, açık pozisyon tutulan ilgili sözleşmenin adedi. 

sütunda, sözleşme adedi ile Raporun düzenleniş tarifli itibariyle ilgili sözleşmede t 
sütunda, türev araca konu teşkil eden mal veya menkul kıymetlerin fıesap safıibi tarafından te 



sütunda, piyasaya görs güncellaştimie sonucunda teminat artış (+) ya da aı 



İŞ (-) tutarı. 
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YATIRIM KURULUŞLARI 



Aracı Kuruluşun Unvanı: 
Müşteri Ad-Soyadı: 
Müşteri No: 
Ait Olduğu Tarifi: 
Düzenleme Taritıi: 
Belge Sıra No: 



TÜREV PİYASALAR GAYRİNAKDİ TEMİNATLAR RAPORU 



1 


2 


3 


4 


5 


6 


7 


8 


9 


Tarih 


Teminatın Cinsi 


Açıklama 


Para Birimi 


Sözleşmenin Tanımı 


Borsa/Takas Kurumu 


Borç 


Alacak 


Bakiye 











































































AÇIKLAMALAR: 

"Türev Piyasalar Gayrinakdi Teminatlar Raporu'nun düzenlenmesinde aşağıdaki bilgilere yer ■. crıhr 

(1) Numaralı sütunda, hesap sahibinin gayrinakdi teminatı yatırdığı ya da çektiği tarih, 

(2) Numaralı sütunda, işlemin gerçekleştiği gayrinakdi teminatın menkul kıymet, altın külçe, döviz ya da diğer gayrinakdi teminat olduğu, 

(3) Numaralı sütunda, gayrinakdi teminatın standartlanna ve diğer özelliklerine ilişkin açıklama, 

(4) Numaralı sütunda, gayrinakdi teminatın ifade edildiği para birimi, 

(5) Numaralı sütunda, alım-satımı için gayrinakdi teminatın yatırıldığı vadeli işlem veya opsiyon sözleşmesinin tanımı. 

(6) Numaralı sütunda, işlemin yapıldığı borsa/piyasa ve gayrinakdi teminatın yatırıldığı takas kurumu, 

(7) Numaralı sütunda, hesaba tıorç verilen nominal tutan, 

(8) Numaralı sütunda, tıesaba alacak verilen nominal tutan, 

(9) Numaralı sütunda, borç bakiyeler için (B). alacak bakiyeler için {A) harfleri sona gelecek şekiMe hesabın bakiyesi. 
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YATIRIM KURULUŞLARI 



Aracı Kunjluşun Unvanı: 
Müşteri Ad-Soyadı: 
Müşteri No: 
Ait Olduğu Tarih: 
Düzenleme Tarihi: 
Belge Sıra No: 



TÜREV ARAÇLARA KONU STANDART VARLIKLAR EKSTRESİ 



1 


2 


3 


4 


5 


6 


7 


8 


9 


10 




Varlığın Cinsi 


Açıklama 


Para Birimi 


Saklama Kuruluşu 


Türev Araç 


Teslimat Durumu 




Alacak 


Bakiye 































































ırt variıklarm gınş ve çıkış I 



m olduğu tarih. 



(ü)Nur 
(9) Nur 
(10) Numaralı 



rı veya rafinensı ile dıger özelliklerine ilişkin açıklama, 
II I- İl ' [.0 va da dığeryerier. 

Kliği (-); karariaştmlmışsa teslim tarihi. 



sütunda, türev araca konu standart varlığa ilişkin olarak hesaba alacak venlen nominal tutan, 
sütunda, borç bakiyeler için (B). alacak bakiyeler ıçın (A) harflen sona gelecek şekilde hesabın bakiyesi. 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



182 



YATIRIM KURULUŞLARI 



Aracı Kuruluşun Unvanı: 
Müşteri Ad-Soyadı: 
Hesap No: 
Ait Olduğu Tarifi: 
Düzenleme Taritıi: 
Belge Sıra No: 

TÜREV ARAÇLAR NAKİT HAREKETLERİ EKSTRESİ 





2 


3 




5 


6 


Sözleşmen İn Tanımı 


İşlem Tarihi 


Açıklama 


Borç 


Alacak 


Bakiye 


A) Türi< lirası sözleşmeler 


İlli 


B) Yabancı para cinsinden ifac 


9 edilmiş sözleşmeler 


































' Yazmış olduğunuz opsiyon s 


zieşmeleri nedeniyle oluşan TL (veya yaba 


ncı para), satın almış olduğunuz opsiyon sözleşmeleri nedeniyle oluşan TL (veya 


yabancı para) tutanndaki prim 


asabınızla lllşkilendirilmemlştir. 









AÇIKI-AMAI-AR: 

'Türev Araçlar Nakit Hareketleri Ekslresi"nin düzenlenınesinde aşağıdaki bilgilere yerueriiir, 

(1) Numara ı sütunda, lıareketin gerçel<leştiği sözleşmenin tanımı ve bu sözleşmenin izlendiği tıesap, 

(2) Numara ı sütunda, söz l<onusu sözleşmede gerçekleşen işlemlerin tarihi, 

(3) Num^r^ ı sütunda teminat ve prim ödenmesi veya çekilmesi, değeriem e farkları. Müşteriler tıesab ma vlrman işlemleri datıil olmak üzere hesapla llişkilendirilen tutarlara ilişkin açıklama, 

{4} Nuıi'i'ıtj I -İÜ".. nd;ı h rj s ^îb a borç verilen tutar, 
(5( Nun .11 "I I -jü".. ııı.Lı I ııjsjba alacak verilen tutar, 

(6) Nuııiûiû I ^u'.„nd;ı burç bakiyeler için |B), alecak bakiyeler için (A) olmak üzere hesabın bakiyesi, 
{') Bölümünde Türk Lirası dışında yapılan borç ve alacak kayıtlan. 

Bu ekstrede her bir sözleşme kendi içinde sıralamaya tabi tutulur. Önceki dönemden devreden bakiyeler ilk madde olarak aynca gösterilir. 
Müşterinin henüz tahsil etmediği veya ödemediği ve bu nedenle bu hesapla ilişki lend irilmemiş opsiyon primleri hesap eketresinde ayrıca gösterilir. 
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YATIRIM KURULUŞLARI 



1.5. SERİ: V, NO: 65 SAYILI SERMAYE PİYASASI ARAÇLARININ 
KREDİLİ ALIM AÇIĞA SATIŞ VE ÖDÜNÇ ALMA VE VERME 
İŞLEMLERİ HAKKINDA TEBLİĞ 

Sermaye piyasası araçlarının ödünç alma ve verme işlemleri ile açığa satış ve kredili 
sermaye piyasası aracı işlemleri; alım satım aracılığı faaliyetinin devamı olarak 
nitelendirilmekte olup; söz konusu işlemler sermaye piyasalanndaki fiyat oluşumunda ve 
piyasanın işleyişinde büyük önem arz etmektedir. Bu nedenle, sermaye piyasalannm düzenli 
bir şekilde işleyişi, denetimi ve piyasa riskinin yönetiminin gerçekleştirilebilmesini teminen, 
Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul, SPK) tarafından yerinde müdahalelerin etkin ve zamanında 
yapılabilmesi açısından söz konusu işlemlerin Kurul düzenlemelerine tabi olması 
amaçlanmıştır. 

Mülga 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun (Mülga 2499 sayılı Kanun) "Görev ve 
Yetkiler" başlıklı 22'nci maddesinde; 

"Sermaye piyasası araçlarının ödünç alma ve verme işlemleri ile açığa satış işlemlerine 
ilişkin ilke ve esasları belirlemek ve Hazine Müsteşarlığı ile Türkiye Cumhuriyeti Merkez 
Bankasının görüşü alınmak suretiyle kredili sermaye piyasası aracı işlemleri ile ilgili 
düzenlemeler yapmak " 

Kurulun görev ve yetkileri arasında sayılmıştır. Diğer taraftan, 6362 sayılı Sermaye 
Piyasası Kanunu'nun (6362 sayılı Kanun, Kanun) "Yan hizmetler" başlıklı 38'nci 
maddesinde "Yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile sınırlı olarak kredi ya da ödünç verilmesi 
ve döviz hizmetleri sunulması " bir yan hizmet olarak sayılmış ayrıca "Faaliyet izni alma 
zorunluluğu" başlıklı 39'uncu maddesinde ise "Kurul, sermaye piyasası araçlarının ödünç 
alma ve verme işlemleri ile açığa satış işlemlerine ilişkin ilke ve esasları belirlemeye ve 
Hazine Müsteşarlığı ile TCMB 'nin görüşü alınmak suretiyle kredili sermaye piyasası aracı 
işlemleri ile ilgili düzenlemeler yapmaya yetkilidir. " 

hükmüne yer verilerek. Kurulun sermaye piyasası araçlannm kredili alım, açığa satış ve 
ödünç alma ve verme işlemlerine ilişkin yetki ve görevini sürdürmesi düzenleme altına 
alınmıştır. 

Bu çerçevede, Mülga 2499 sayılı Kanunun 22'nci maddesine dayanılarak hazırlanan 

Seri: V, No:65 sayılı "Sermaye Piyasası Araçlarının Kredili Alım, Açığa Satış ve Ödünç 

Alma ve Verme İşlemleri Hakkında TebHğ" de (Seri: V, No:65 sayılı Tebliğ, TebHğ) 6362 

sayıh Kanun ile getirilen yeni bakış açısı çerçevesinde birtakım değişiklikler yapılması 

ihtiyacı çerçevesinde hazırlanan Sermaye Piyasası Araçlannm Kredili Alım, Açığa Satış ve 
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Ödünç Alma ve Verme İşlemleri Hakkında Tebliğ Taslağı (Taslak, Taslak Tebliğ) 22.04.2013 
tarihinde Kurul internet sitesinde yayımlanmış olup, çalışmamız tarihi itibanyla Resmi 
Gazete'de yayımlanmamıştır. 

6362 sayılı Kanun'un "Düzenleyici İşlemler" başlıklı Geçici l'nci Maddesinde "Bu 
Kanunun uygulanmasına ilişkin düzenlemeler, bu Kanunun yayımı tarihinden itibaren bir yıl 
içinde yürürlüğe konulur. Bu Kanuna göre yürürlüğe konulacak düzenlemeler yürürlüğe 
girinceye kadar, mevcut düzenlemelerin bu Kanuna aykm olmayan hükümlerinin 
uygulanmasına devam olunur." hükmü yer almakta olup, bu çerçevede mevcut Seri: V, No: 
65 sayılı Tebliğ 'in Kanuna aykm olmayan hükümleri uygulanabilecektir. 

Bu çerçevede çalışmamızda halen yürürlükte olan Seri: V, No: 65 sayılı Tebliğ ele 
alınacak, Taslak metin üzerinde değişiklikler olabileceği ve kesinlik kazanmadığı için 
incelenmeyecektir. Taslak metne 
http://www.spk. aov.tr/apps/tebhg/displavtebhg. aspx?id=458&ct=f&action=displavfıIe&ext=. 
pdf&submcnuhcadcr=null adresinden ulaşılması mümkündür. Seri V, No: 65 saydı Tebliğe 
ilişkin inceleme başlıklar halinde aşağıda yer almaktadır. 

1.5.1. Yetkili Kuruluşlar 

Sermaye piyasası araçlannın kredili alım, açığa satış ve ödünç alma ve verme 
işlemlerine hangi kuruluşlann yetkih olduğu hususu Tebliğin 4 'üncü maddesinde 
düzenlenmiştir. Söz konusu madde uyarınca bu işlemler aracı kurumlar ve bankalar taralından 
belirli kısıtlamalar çerçevesinde yerine getirilebilecektir. 

Aracı kurumların bu faaliyeti yerine getirebilmesi için sermaye piyasası araçlarının alım 
satımına aracılık yetki belgesine sahip ohnası gerekmekte olup, aynca bir izin almasma gerek 
bulunmamaktadır. Bu anlamda bu işlemler izne tabi değil, bildirime tabi işlem olarak 
nitelendirilebilecektir. 

Aracı kurumlar Tebliğde yer alan mekân, teknik donanım, personel ve muhasebe 
sistemi gibi şartlan yerine getirdiklerini Kurula tevsik etmeleri şartı ile 30 iş günü içerisinde 
kendilerine aksi bildirilmedikçe Tebliğ kapsamına giren işlemleri yapabileceklerdir. 

Bankalarm sermaye piyasası aracı alımı için doğrudan müşterilere kullandırmak üzere 
Tebliğde özkaynak olarak sayılan kıymetler karşıhğında açmış olduklan krediler de ilgih 
mevzuat hükümleri saklı kahnak kaydıyla, Tebliğ'de aracı kurumlar için düzenlenen genel ve 
özel nitelikteki limitlere ihşkin hükümler dışında Tebliğde yer alan esaslara tabidir. 
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Sermaye piyasası aracı ödünç alma ve verme işlemleri ise aracı kurumlar ve bankalara 
ilaveten İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank) tarafindan Tebliğde yer alan 
esaslar çerçevesinde Kuruldan aynca izin alınmaksızın gerçekleştirilebilir. 

Tebliğ uyarınca sermaye piyasası aracı ödünç alma ve verme işlemleri için Takasbank 
bünyesinde oluşturulacak piyasaya kabul koşulları, işlem yapma kural ve biçimleri ile 
uygulanacak diğer hükümler Takasbank yönetim kurulunun önerisi üzerine Kurul onayı 
alınmak kaydıyla yönetmelikle belirlenmektedir. Bu çerçevede 6362 sayılı Kanun ile sermaye 
piyasalarımıza kazandırılmış bulunan merkezi karşı taraf uygulaması Takasbank Ödünç Pay 
Piyasası'nda uygulamaya alınmıştır. 

Bu konuda son olarak DİBS (devlet iç borçlanma senedi) piyasa yapıcısı olarak 
yetkilendirilmeyen bankalar ve aracı kurumlann, DİBS'leri yalmzca ödünç verebilecekleri 
ancak ödünç alma işleminde bulunamayacaklarmın hatırlatılmasında fayda görülmektedir. 

1.5.2. Aracı Kurum ve Bankaların Sağlamaları Gereken Genel Şartlar 

Aracı kurumlar, sermaye piyasası araçlarmm kredih alım, açığa satış ve ödünç alma ve 
verme işlemlerinin yürütülmesi ve kontrol mekanizmalarının sağlanması amacıyla gerekli 
teknik donanımı sağlamak ve yeterli teknik ve mesleki bilgiye sahip, özkaynak oranlannın 
mevzuat ve müşterilerle imzalanan ilgili çerçeve sözleşmelere uygunluğu, müşterilerin 
risklerinin günlük olarak takip edilmesi ve raporlanması ile görevli bir personeli ve genel 
müdüre raporlama yapmak amacıyla yönetim kurulu kararı ile bir genel müdür yardımcısını, 
genel müdür yardımcısının bulunmaması durumunda bir birim yöneticisini sorumlu olarak 
atamak zorundadırlar. 

Aracı kurumlar yönetim kurulu karan ile sorumlu bir yönetim kurulu üyesi 
başkanlığında genel müdür veya genel müdür yardımcısı ile ilgih birim yöneticilerinden 
meydana gelen bir kredi komitesi oluştururlar. Kredi komitesinin görev ve yetkileri aracı 
kurumlann iç kontrol prosedürlerinde belirlenir. 

Kredi komitesi kararlan için bir karar defleri tutulur ve alınan kararlar tarih ve sıra 
numarası verilmek suretiyle imzalanarak noterce onaylanmış bu deftere kaydedilir. 

Bankaların genel ve özel işlem limitleri dışında Tebliğ hükümlerine tabi olduğu dikkate 
alındığında bu hükme uygun hareket etmeleri ve kredi komitesi oluşturmalan zorunludur. 
Diğer taraftan, bankacılık mevzuatı kapsamında oluşturulan kredi komitesinin sermaye 
piyasası mevzuatınca oluşturulması zorunlu kredi komitesinin görevlerini de yerine 
getirebileceği değerlendirilmektedir. 
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1.5.3. tşleme Konu Olabilecek Sermaye Piyasası Araçları 

Borsalar ve teşkilatlanmış diğer piyasalarda işlem gören sermaye piyasası araçlarmdan, 
sermaye piyasası araçlannm kredili alım ve açığa satış işlemlerine konu olacaklar ilgili 
borsanın yetkili organları tarafından piyasa kapitalizasyonu, likidite, dolaşımda bulunan pay 
sayısı, işlem sıklığı ve bu gibi hususlar dikkate alınmak suretiyle bir veya birden fazla gruba 
aynlarak listelere almır, Kurul'a bildirilir ve Kurul'un onaymı müteakip ilan edilir. 

Bu çerçevede; Borsa istanbul A.Ş.'de işleme konu olabilecek sermaye piyasası 
araçlarına yönelik olarak Borsa'nın 385 sayılı Genelgesi uyarınca Borsa İstanbul'un gözaltı 
pazarı hariç ulusal, ikinci ulusal ve kurumsal ürünler pazarında işlem gören paylardan A 
grubuna dahil olanlar ile borsa yatınm fonlan hem kredili işleme hem de açığa satış 
işlemlerine konu olabilmektedir. 

Kurulun 23.07.2010 tarih ve 21/657 sayılı Kararı ile hisse senetleri A, B ve C gruplanna 
ayrılmış ve bu ayırımda yer alan kriterlere göre bir liste oluşturulması ve 3 ayda bir 
yenilenmesi görevi Borsa'ya verilmiş bulunmaktadır. Bu çerçevede B ve C grubunda yer alan 
paylarda kredili işlem ve açığa satış işlemi yapılamamaktadır. Aynca gözaltı pazarmda işlem 
gören paylar da kredili işleme ve açığa satış işlemlerine konu edilememektedir. 

Kurul gerekli gördüğü hallerde, bazı sermaye piyasası araçlannm listelerden 
çıkarılmasını ilgili borsanın yetkili organından isteyebilir. 

Listelerde değişiklik yapıldığmda. Üsteden çıkanlan sermaye piyasası araçları ilgili 
borsa tarafından tasfiye işlemlerinin gerçekleştirilmesi amacıyla, üç ayı geçmemek üzere, bir 
sonraki değişiklik dönemine kadar geçici liste kapsamına alınır. 

Listeden çıkanlan sermaye piyasası aracı için açılmış bulunan kredi, müşterinin talebi 
ve aracı kurumun kabul etmesi şartıyla Üstede yer alan başka bir sermaye piyasası aracıyla 
değiştirilmek suretiyle devam edebilir. 

385 sayılı Genelge çerçevesinde işlem sıraları sürekli kapatılmış paylar hemen, işlem 
sıralan geçici durdurulmuş paylar ise kapalılık halinin 5 işgünûnden fazla sürmesi ve Borsa 
Yönetim Kurulunca kapalılık halinin devamına karar verilmesi durumunda krediU menkul 
kıymet ve açığa satış Üstesinden çıkanimaktadır. 

Hazine Müsteşarlığı tarafmdan belirlenen ölçüt kâğıtlar DİBS piyasa yapıcılan 
tarafından ödünç alma ve verme işlemine konu edilebilecek menkul kıymetlerdir. DİBS 
piyasa yapıcıları tarafindan ödünç alma ve verme işlemine konu edilebilecek ölçüt kâğıtlar 
dışındaki DİBS'ler Hazine Müsteşarhğı'nm görüşü çerçevesinde Borsa tarafından 
belirlenerek duyurulur. 
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1.5.4. Genel İşlem Smırları 

Kredih işlemler ve açığa satış işlemleri olağandışı durumlarda, genel olarak piyasaya 
olan etkilerinin yanı sıra müşteriye ve aracı kurumlarm mali yapısına da etkisi olabilecek 
işlemlerdir. Bu çerçevede; genel işlem sınırı aracı kurumun bir bütün olarak kredili işlem 
tutarları ile açığa satış tutarlarına sınır getirmesine yönelik bir uygulamadır. Tebliğ'de genel 
işlem sımrma iHşkin olarak aşağıda yer alan hususlar düzenlenmiştir. 

Aracı kurumlarm belirli bir anda kullandırdıkları kredilerin toplam tutan ile müşterileri 
ve/veya kendi hesaplarına açığa sattıkları hisse senetlerinin değerinin toplamı her faaliyet için 
ayrı hesaplanmak üzere, içinde bulunulan aydan önceki üç ay için ay sonları itibariyle 
hesaplanan özsermayelerin ortalamasmm İki katmı geçemez. 

Ancak, ortalamaya dahil olan son aya ait özsermaye rakammm ortalamadan düşük 
olması durumunda, limit hesaplamalarında son üç aylık özsermaye rakamlannm ortalaması 
yerine son aya ait özsermaye rakamı dikkate alınır. 

Kurul tarafından belirlenen bu işlem smırlan Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmm 
da görüşü alınmak suretiyle değiştirilebilir. 

Diğer taraftan Kurulun Seri: V, No: 34 sayılı "Aracı Kurumların Sermayelerine ve 
Sermaye Yeterliliğine İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ" (Seri: V, No: 34 sayılı Sermaye 
Yeterliliği Tebliği) ile aracı kurumların birleşmeleri ve güçlü özsermayeye sahip olanlara 
teşvik getirilmesi amacıyla bu limiti artıran bir düzenlemeye gidilmiştir. Söz konusu 
düzenleme uyarınca 

a) Birden fazla aracı kurumun ilgili mevzuat çerçevesinde birleşme yoluyla 
oluşturdukları yeni aracı kurumlar ile bir veya birden fazla aracı kurumu devralan 
aracı kurumlar, 

b) Alım satım aracılığı faaliyeti için Kurulca belirlenen asgari özsermaye tutannm 10 
katı özsermayeye sahip olan aracı kurumlar için, 

o Kendi kaynaklarından kullandırılan kredi tutarı, özsermayenin tamamı, 

o Kredili menkul kıymet, açığa satış ve ödünç menkul kıymet işlemlerinin 

toplam tutan, özsermayenin 4 katı, 
o Bir müşteriye açılabilecek kredi tutan ise özsermayenin %30'u, 
şeklinde uygulanır. 

(a) bendindeki aracı kurumlar devir ve birleşmeyi takiben yukanda yer alan şartlardan 
yararlanabilirler ve yararlanmaya devam etmeleri için hukuken devir ve birleşmenin 
tamamlandığı tarihi izleyen bir yıl sonunda, alım satım aracılığı faaliyeti için Kurulca 
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belirlenen asgari özsermaye tutannm 5 katı, ikinci yıl sonunda 10 katı özsermayeye sahip 
ohnalan zorunludur. 

c) Alrrn satım aracılığı faaliyeti için Kurulca belirlenen asgari özsermaye tutanmn 5 
katı özsermayeye sahip olan aracı kurumlar için, 

o Kendi kaynaklarından kullandırılan kredi tutan özsermayenin %75 'i, 

o Kredili menkul kıymet, açığa satış ve ödünç menkul kıymet işlemlerinin 

toplam tutanna ilişkin oran 3 kat, 
o Bir müşteriye açılabilecek kredi tutan ise özsermayenin %20'si, 
olarak uygulanır, 

1.5.5. Özel tşlem Sının 

Genel işlem sınırında toplam büyüklüğe bakılırken, özel işlem sınırında müşteri ya da 
hisse senedi bazmda bir değerlendirme yapılmaktadır. Bu çerçevede Tebliğ'de özel işlem 
smınna ilişkin olarak aşağıda yer alan hususlar düzenlenmiştir. 

a) Aracı kurumlann bir müşteriye açacaklan kredi tutan, genel işlem smm 
hesaplamasında kullanılan ortalama özsermaye tutanmn %10 (yüzde on)'unu aşamaz. Bu 
orana ilişkin teşvik hükümleri bir üst bölümde açıklanmıştır. 

b) Kredili işlemlerde %35'e kadar düşme imkanı bulunan sürdürme teminatının, kredili 
işlem süresince % 50 oramnda ve üzerinde uygulanması kaydı ile aracı kurumlann bir 
müşteriye açabilecekleri kredi tutan iki katma kadar artınlabilir. Ancak bu hüküm Kurulun 
aracı kurumların sermayelerine ve sermaye yeterliliğine ilişkin düzenlemelerinde yer alan 
sermayenin güçlendirilmesine ilişkin özel hükümlerden yararlanan aracı kurumlar için 
uygulanmaz. 

%10 oranının ve teşvik nedeniyle %20 ve %30 olarak uygulanan bu oranm 
hesaplanmasında; 

o Bir gerçek kişi ile eş ve velayeti altmdaki çocuklarına, bunlann smırsrz 
sorumlulukla katıldıklan veya yönetim kurulu başkanı, üyesi, genel müdürü 
ya da genel müdür yardımcısı olduklan ortaklıklara, 
o Bu kişilerin veya bir tüzel kişinin sermayelerinin doğrudan veya dolaylı 

olarak %25 veya daha fazlasına iştirak ettikleri ortaklıklara, 
o İstihdam ilişkisi, akdi ilişki ya da sair nedenlerle menkul kıymet alım satım 
işlemlerinde birlikte hareket edenlere, 
verilecek kredi toplamı, bir müşteriye açılmış kredi sayılır. 
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c) Aracı kurumun tüm müşteri hesaplanndaki kredili işleme konu hisse senetlerinin 
toplam değerinin bir şirket tarafından ihraç edilen kısmı, aracı kurumun ortalama özsermaye 
tutannm %50 sini aşamaz. 

1.5.6. Kredi Hesabı ve Hesapların Ayrılması 

Aracı kurumlarda kredi hesabının, özkaynak hesaplaması, özkaynak tamamlama 
bildiriminin yapılması, uygulanacak faiz oranmm tespiti gibi hususlar açısından cari 
hesaplardan ayrı tutulması öngörülmüştür. Tebliğ uyarınca aracı kurumlar sermaye piyasası 
araçlannın kredili alımı ve açığa satış işlemlerinde bulunacak gerçek veya tüzel kişiler adına 
"kredi hesabı" açmak zorundadırlar. Müşterilerin hem sermaye piyasası araçlannm kredili 
alımı hem de açığa satış işlemlerinin aynı anda olması halinde her iki işlem türü için de ayn 
hesap açılır. 

Kredi hesabının müşterinin aracı kurumda bulunan diğer hesaplarından ayrı olarak 
işlemesi ve izlenmesi esastır. Müşterinin Tebliğ kapsamındaki işlemlerinden doğan ve 
yatmlması gereken özkaynak ve benzeri mali yükümlülükleri aracı kurum nezdinde bulunan 
diğer hesaplarındaki, nakit ve menkul kıymetler teminat veya karşılık gösterilerek 
kapatılamaz. Aynı şekilde grup şirketleri ya da banka- aracı kurum ilişkisi içerisinde de farklı 
kurumlardaki varlıkların teminat gösterilmesi kabul edilemez. Şu kadar ki, özkaynak açığının 
tamamlanmasmı teminen müşteri hesaplan arasmdaki borç ve alacağın mahsubuna yönelik 
yazıh bir müşteri talimatmın bulunması halinde hesaplar arasmda virman yapılabilir. 

1.5.7. Çerçeve Sözleşmeler 

Sermaye piyasası araçlannm kredili alımı, açığa satışı ve ödünç alma ve verme 
işlemlerinde bulunulabilmesi için aracı kurum ile müşteri arasmda işlemin niteliğine göre 
"sermaye piyasası araçlannm kredili alım işlemi çerçeve sözleşmesi", "açığa satış işlemi 
çerçeve sözleşmesi" ve "sermaye piyasası araçları ödünç alma ve verme işlemleri çerçeve 
sözleşmesi" imzalanması zorunludur. Bu sözleşmeler ayn ayn imzalanabileceği gibi tek bir 
sözleşmede ayn bölümler olarak ya da alım satım aracılığı sözleşmesinin eki sözleşmeler 
olarak da imzalanabilir. 

Bu sözleşmelerde yer verilmesi gereken asgari hususlann Kurulca belirleneceği 
Tebliğ'de düzenlenmiş olup. Kurul tarafından bu 3 sözleşmede bulunması gereken asgari 
hususlar ayn ayn düzenlenmiş ve Kurul web sayfası aracıhğıyla ilan edilmiştir. Bu 
sözleşmeler, aracı kurumlarla müşterisi arasındaki ilişkiyi genel olarak düzenleyen, 
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başlangıçta bir kez akdedilen ve münferit işlemlerin esasım oluşturan çerçeve anlaşmalardır. 
Sözleşmelerin asgari içeriğine 

http://www.spk. gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=ves&menuid=6&pid=8 
&subid=6&submenuheader=8 adresinden ulaşılması mümkündür. 

Çerçeve sözleşmeler müteselsil sıra numaralı ve en az iki nüsha olarak düzenlenir ve bir 
örneği müşterilere verilir. Çerçeve sözleşmelerde sermaye piyasası mevzuatına aykm 
hükümler ile müşterilerin haklarım ciddi şekilde zedeleyici ve aracı kurumlar lehine tek taraflı 
olağanüstü haklar sağlayan hükümlere ve emirlerin ispatının müşteriye yüklenmesine ilişkin 
hükümlere yer verilemez. Sözleşmelerde hüküm bulunmayan hallerde genel hükümler 
uygulamr. 

1.5.8. Özkaynak Olarak Kabul Edilebilecek Kıymetler 

Kredili alımı, açığa satış ve ödünç ahna ve verme işlemlerinde özkaynak, işlemin karşı 
tarafı ve aracı kurumun karşı taraf olarak sorumluluğu bulunması durumunda aracı kurum 
açısmdan riski az ve kolayca nakde çevrilebilir olması gereken varlıklar olmalıdır. Bu 

çerçevede Tebliğ'de özkaynak olarak kabul edilebilecek kıymetler, 

a) Nakit olarak Türk lirası ve konvertibl döviz, 

b) Sermaye piyasası aracı olarak ise işlemlere konu olabilecek sermaye piyasası araçları 
listelerinde yer alan sermaye piyasası araçlan, A ve B tipi yatınm fonu katılma belgeleri ile 
Borsada işlem görmesi kaydıyla devlet tahvili, hazine bonosu, 

c) İstanbul Altın Borsasında işlem görmekte olan ve Hazine Müsteşarlıgınm belirlediği 
standartlardaki altın ve diğer kıymetli madenler ve 

d) Kurulca uygun görülecek diğer sermaye piyasası araçlan 
olarak belirlenmiştir. 

Yukarıda yer alan araçlar incelendiğinde değişen sermaye piyasası mevzuatı uyarınca 
güncellenmesi gerektiği göze çarpmaktadır. Bu çerçevede Taslak Tebliğ'de, (b) bendinde 
belirtilen sermaye piyasası araçlan "sermaye piyasası aracı olarak ise işlemlere konu 
olabilecek sermaye piyasası araçlan Üstelerinde yer alan sermaye piyasası araçlan, yatırım 
fonu katılma belgeleri ile borsada işlem görmek kaydıyla kamu borçlanma araçları, özel 
sektör borçlanma araçları, varlığa dayalı menkul kıymetler, varlık teminatlı menkul kıymetler, 
kira sertifikaları ve Hazine Müsteşarlığının belirlediği standartlardaki altm ve diğer kıymeth 
madenler" şeklinde düzenlenmiştir. 
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Tebliğ uyannca sermaye piyasası araçlannın kredili alımı ve açığa satış işlemlerinde 
özkaynak oranmm hesaplanmasmda; 

a) Nakit, devlet tahvili, hazine bonosu, B tipi yatırım fonu katılma belgesi, İstanbul 
Altın Borsasında işlem görmekte olan ve Hazine Müsteşarlığının belirlediği standartlardaki 
altın ve diğer kıymetli madenler ve/veya Kurulca uygun görülecek diğer sermaye piyasası 
araçlannın kabul edilmesi halinde bu kıymetlerin %100'ü, 

b) İMKB 100 endeksine dahil hisse senetleri ve/veya A tipi yatınm fonu katılma belgesi 
kabul edilmesi halinde tevdi edilen kıymetlerin %90'ı, 

c) İMKB 100 endeksi dışında kalan hisse senetlerinin % 75'i, 

özkaynak olarak kabul edilebilmektedir. Yukanda yer alan sermaye piyasası araçlannda 
da gelişen mevzuat uyannca güncelleme yapılması gerekmekte olup, değerlemede daha düşük 
oranlar kullanılması mümkündür. Sermaye piyasası aracı ne kadar riskli ise hesaplamada 
dikkate alman değeri de o derece düşmektedir. 

Sözleşmede hüküm btdunması kaydıyla, müşteri özkaynak olarak verilen kıymetleri 
başka kıymetlerle değiştirebilir. Müşteriler tarafından peşin olarak satm alman sermaye 
piyasası araçları müşterinin yazılı onayı olmaksızın, kredili sermaye piyasası aracı ve açığa 
satış işlemlerinde, kredi ile satın alınan sermaye piyasası araçlan ise her ne suretle olursa 
olsun açığa satış işlemlerinde özkaynak olarak kullanılamaz. 

Aracı kurumlar, müşterilerinin mali yapısına ve kredi ile satm alman veya açığa satılan 
sermaye piyasası araçlarmm risk düzeyine göre daha yüksek bir özkaynak oranı 
uygulayabilirler. 

Aracı kurumlar, başlangıçta ve daha soma gerçekleştirilecek sermaye piyasası 
araçlannın kredili alımı veya açığa satış işlemlerinde menkul kıymetlerin cari piyasa 
değerinin tamammı ya da belirli bir yüzdesini özkaynak olarak kabul etmeye yetkilidirler. 

Sermaye piyasası araçlarının kredili alımı ve açığa satış işlemlerinde Kurul, özkaynak 
oranını genel olarak veya aracı kurumlar itibariyle artırıp azaltmaya yetkilidir. Kurul 
özkaynak oranını genel olarak değiştirirken Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasımn 
görüşünü alır. Aynca, Kurul sermaye piyasası aracı bazında özkaynak oramm belirleme ve bu 
oranı değiştirme yetkisini haizdir. 
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1.5.9. Sermaye Piyasası Araçlarının Değerlemesi 

Sermaye piyasası araçlannm kredili alımı, açığa satış ve ödünç alma ve verme 
işlemlerine konu olan ve özkaynak olarak verilen scnTiayc piyasası araçlannm değerlemesi, 
aracı kurumlar tarafından aşağıdaki esaslar dikkate alınarak yapılır. 

a) Sermaye piyasası aracının alımının yapıldığı günde sermaye piyasası aracının alış 
fiyatı ve komisyonlann, 

b) Takip eden günlerde sermaye piyasası aracmm bir önceki seans ağırlıklı ortalama 
fiyatının, 

c) Sermaye piyasası aracına ait bir önceki seansta işlemin olmaması ve/veya ağırlıklı 
ortalama fiyatmm elde edilememesi durumunda, en son seansa ait en iyi alış ve en iyi satış 
fiyatlı emirlerin aritmetik ortalamasının, 

değerlemede kullanılması esastır. 

Yatırım fonu katılma belgeleri gün sonunda fon kurucusu tarafından açıklanan alış 
fiyatlan üzerinden değerlenir. 

İşlem su-alan sürekli kapatılmış olan hisse senetleri ile işlem su-alan geçici durdurulmuş 
olan hisse senetlerinin kapalılık halinin beş iş gününden fazla sürmesi vc Borsa Yönetim 
Kurulu tarafından kapalılık halinin devamına karar verilmesi durumunda, söz konusu hisse 
senetleri teminat olma nitelikleri kaybederler. Söz konusu hisse senetleri Tebliğ kapsamındaki 
işlemlerde özkaynak olarak kabul edilmez, daha önceden özkaynak olarak alınmış olanlar ise 
özkaynak oranı hesaplamalarında dikkate alınmaz. 

Bu düzenlemede işlemin aracı kurumun mali yapısını ve işlemin karşı tarafını dikkate 
alırken, işlemi yapan yatırımcı açısından telafisi imkansız zararlara yol açabilecektir. Zira 
teminat olarak dikkate alınmama beraberinde özkaynak tamamlama zorunluluğunu getirecek 
ve bu yerine getirilmezse kredili alıma veya açığa satışa konu sermaye piyasası araçlannda 
zararına da olsa satışlar gerçekleştirilmek zorunda kalınacaktır. Kurul bu düzenlemesi ise 
aracı kurumun mali durumunun sağlıklı bir şekilde devam etmesinin önemini ön plana 
çıkarmıştır. 

Özkaynak olarak verilen konvertibl dövizler ise, varsa borsalarda ve teşkilatlanmış diğer 
piyasalarda oluşan fiyatlar, fıyatlarm bulunmaması halinde Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası tarafından ilan edilen döviz alış kurları üzerinden değerlemeye tabi tutulur. 
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1.5.10. İşlemlere Konu Olan Sermaye Piyasası Araçlarının Korunması 

Tebliğ uyannca sermaye piyasası araçlannm kredili alımı, açığa satış ve ödünç alma ve 
verme işlemlerine konu olan kıymetler ile söz konusu işlemler nedeniyle özkaynak olarak 
yatırımcı tarafından aracı kuruma tevdi edilen nakit ve menkul kıymetler rehnedilemez, 
kullanım amaçlan dışında tasarruf edilemez, üçüncü kişilere devredilemez. 

Diğer taraftan. Tebliğ sonrası ve daha üst bir düzenleme olan 6362 sayılı Kanun'un 
46'ncı maddesinde 

-Yatırım kuruluşlannın kredili sermaye piyasası aracı işlemleri, sermaye piyasası 
araçlarının ödünç işlemleri veya açığa satış işlemleri kapsamında teminat isteyebileceği, bu 
teminatlarm tevdi amaçlan dışında kullanılamayacağı, üçüncü kişilere devredilemeyeceği, 
kamu alacaklan için olsa dahi haczedilemeyeceği, rehnedilemeyeceği, iflas masasma dâhil 
edilemeyeceği ve üzerlerine ihtiyati tedbir konulamayacağı, 

- Yatırımcılann her ne surette olursa olsun yatırım kuruluşlan nezdinde bulunan nakit 
ve sermaye piyasası araçlannm yatmm kuruluşlannm borçlan nedeniyle, yatırım 
kuruluşlarmm mal varhgımn ise yatmmcılarm borçlan nedeniyle kamu alacaklan için olsa 
dahi haczedilemeyeceği, yatırımcılann ayrıca yazılı ön izni olmaksızın rehnedilemeyeceği, 
iflas masasına dâhil edilemeyeceği ve üzerlerine ihtiyati tedbir konulamayacağı 

hükme bağlanmıştır. 

Yukandaki Tebliğ maddesi ile 6362 sayıh Kanun arasmda bir çelişki olduğu izlenimi 
uyanmaktadır. Zira Kanun maddesi uyannca yatırımcının teminat dılındaki varlıklarının kendi 
borçları için haczedilebileceği, rehnedilebileceği sonucu ortaya çıkmakta, Tebliğ'de ise 
özkaynaklann yanı sıra sermaye piyasası araçlarının kredili alımı, açığa satış ve ödünç alma 
ve verme işlemlerine konu olan kıymetlerin de herhangi bir nedenle haczedilemeyeceği 
hüküm altına alınmıştır. Burada dikkate edilmesi gereken husus işleme konu kıymetlerin de 
yatırım kuruluşları açısından birer teminat olduğudur. Zira herhangi bir olumsuzluk 
durumunda o varlıklar satılarak kredi borcu tahsil edilebilmektedir. O itibarla Tebliğ ile 
Kanun maddesi arasında bir tezat bulunmamakta olup, kredili işlemlere konu tüm varlıklar 
teminat niteliğinde olduğundan haczedilmesi mümkün olmadığı değerlendirilmektedir. 

1.5.11. Hallca Arzda İşlem Yasağı 

Kurul kaydma alınan sermaye piyasası araçlannm halka arz yoluyla satışına aracılık 
faaliyetini aracılık yüklenimi şeklinde gerçekleştiren aracı kurumlar halka arz süresince bu 
menkul kıymetlerle ilgili kredili işlem yapamazlar. Bu yasağm kapsamma girmeyen 
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konsorsiyum üyesi aracı kuruluşlar halka arza konu sermaye piyasası araçlarında halka arz 
süresince yapmış olduklan kredili sermaye piyasası alım işlemlerine ilişkin verileri satış 
sonuçları ile birlikte altı işgünü içinde Kurul'a bildirirler. 

Aracı kurumlar, Kurul kaydına alınan sermaye piyasası araçlarının halka açılma 
amacıyla Borsada satış sureti ile yapılan halka arzlarında, söz konusu sermaye piyasası 
araçlarıyla ilgili açığa satış işlemi yapamazlar. 

Kurulun halka arzlarda fiyat istikranmn sağlanmasına ilişkin düzenlemeleri saklıdır. 

1.5.12. Sermaye Piyasası Araçlarının Kredili Alım İşlemi 

Kredili sermaye piyasası aracı alımı işlemi, kredi kullanılması suretiyle müşteri 
taraflndan sermaye piyasası aracı alınmasıdır. Müşteri tarafindan, alım emrinin kredili 
sermaye piyasası aracı işlemi olduğunun emrin verilmesi esnasında bildirilmesi zorunludur. 

Kredili olmayan bir alım emri nedeni ile müşterinin ödemekle yükümlü olduğu tutarın 
tamammm veya bir kısrmmn takas günü itibarıyla tevdi edilmemesi veya söz konusu tutann 
takas tarihi itibarıyla müşterinin aracı kurum nezdindeki hesabında bulunmaması durumunda, 
herhangi bir ilave bildirime ihtiyaç duyulmaksızm işlemin genel ve özel işlem limitleri 
açısından kredili işlem olduğu kabul edilir. 

Bu durumda takas tarihini izleyen üç iş günü içerisinde aracı kurum tarafindan; 

a) Aralarmda kredili işlem sözleşmesi bulunan müşterilerin yazıh onayı alınarak; kredili 
sözleşmesi bulunmayan müşterilerle ise sözleşme akdetmek suretiyle, işlemin bu Tebliğ'in 
bütün hükümleri açısından sermaye piyasası araçlarının kredili alımı işlemi sayılması veya, 

b) Daha önce imzalanan alım satım aracılığı çerçeve sözleşmesinde bu yönde hüküm 
bulunması ve alım emrinin yerine getirildiğinin müşteriye açıkça bildhilmiş olması şartı ile 
nakit yükümlülüğünü yerine getirmeyen müşteri namına alman işleme konu sermaye piyasası 
araçlarının yükümlülük tutanna tekabül eden kısmı satılarak borç tutarmm tahsil edilmesi 
veya 

c) İMKB Yönetmeliğinin 39'uncu maddesinin ya da genel hükümlerin uygulanması 
suretiyle 

söz konusu temerrüdün tasfiye edilmesi ya da tasfiyesi için gerekli işlemlere başlanması 
zorunludur. 

Mevzuat uyannca kredili alım işlemine konu edilemeyecek veya başka bir tabirle 
işlemlere konu sermaye piyasası araçlan listelerinde yer almayan sermaye piyasası araçlanna 
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ilişkin olarak gerçekleştirilen işlemlerde de takas yükümlülüğünün müşteri tarafindan süresi 
içinde yerine getirilmemesi halinde yukarıda yer alan (b) ve (c) bentleri uygulanır. 

Tebliğ maddesinde geçen ve geçerliliğini koruyan İMKB Yönetmeliği 'nin 39'uncu 
maddesinde nakit ödeme yükümlülüğünü yerine getirmeyen müşteriye ait sermaye piyasası 
aracının, aracı kurumun portföyüne alınabileceği veya herhangi bir ihbarda bulunmadan 
(almdığmm alımı takip eden gün müşteriye bildirilmesi, alımı takip eden ikinci günde 
müşterinin nakdi teslim etmesi gerekmektedir) işleme konu varlığı satabileceği ifade 
edilmektedir. 

1.5.12.1. Sermaye Piyasası Araçlarının Kredili Alım tşlemlerinde Özkaynak ve 
Özkaynağın Korunması 

Kredili alım, açığa satış ve ödünç işlemlerinde özkaynak hem işlem yapan yatırımcının 
herhangi bir olumsuzluk durumunda en hızlı şekilde en zararla pozisyonunu kapatması hem 
de işlemlere aracı olan ve kredi veren aracı kurumun kredisini tahsil edebilmesi açısmdan 
büyük önem taşımaktadır. Bu çerçevede Tebliğ özkaynaklara, özkaynaklarm değerlemesine 
ilişkin esaslara, özkaynaklarm korunmasına yönelik düzenlemeler gerçekleştirilmiş, Tebliğ'de 
özkaynaklarm takibi ve belirli bir oranda özkaynak bulundurma zorunluluğu da getirilerek 
hem yatınmcı hem de aracı kurum korunmaya çalışılmıştır. 

Tebliğin 17'nci maddesinde sermaye piyasası araçlarmm kredili alımı işlemlerinde 
özkaynak, işleme konu kıymetlerin Tebliğ'de yer alan esaslara göre belirlenen cari değerleri 
ile bu kıymetlere ödenen kâr payı, faiz ve benzeri gelirler toplamından verilen kredi tutarının 
ve günlük olarak tahakkuk etmiş faizlerinin düşülmesi suretiyle hesaplanan tutar olarak 
tammlanmışttr. 

Tebliğ uyannca müşteri sermaye piyasası araçlanmn kredili alımı işleminde, 
başlangıçta asgari %50 oranında özkaynak yatırmak zorundadır. Başlangıçta yatırılacak 
özkaynak, açılan kredi ile satın alınan menkul kıymetlerin cari piyasa değeri kadar nakit veya 
menkul kıymetin peşin olarak yatırılmasını ifade eder. Kredili sermaye piyasası aracı 
işlemlerinin devamı süresince özkaynak oranmm asgari %35 olması zorunludur. 

Özkaynak oranının hesaplanmasında; 

[(İşleme konu kıymetlerin cari piyasa değeri - kredi tutan) / işleme konu kıymetlerin 
cari piyasa değeri] 

formülü kullanılır. 
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Müşteri, zaranm durdurmak amacıyla, daha yüksek bir özkaynak oranmda sermaye 
piyasası araçlannm satışmı sağlayan resen satış emrinin uygulanması konusunda sermaye 
piyasası araçlarının kredili alımı işlemi çerçeve sözleşmesine hüküm konulmasmı ve buna 
ilişkin esasların belirlenmesini isteyebilir. 

Kredili işlemlerde özkaynak oranının daha iyi anlaşılabilmesini teminen aşağıdaki 
örnekler incelenebilir. 

Örnek 1: Müşteri A'mn hesabında 5.000 TL. tutannda nakdi bulunmaktadır. Piyasada 

olumlu bir gidişin olacağım da düşünerek aracı kuramdan kredi de kullanarak hisse senedi 
almak istemektedir. Bu durumda müşterinin alabileceği azami kredi tutan ne kadardır? 

Cevap: Başlangıçta yatırılması gereken özkaynak tutan %50 olduğu için almabilecek 
kredi tutan özkaynak tutanna eşit olacak ve kredi tutan 5.000 TL. olacaktır. 

Örnek 2: Müşteri A azami kredi tutan olan 5.000 TL.'yi alarak parasının tamamı ile 2 
TL. 'den Y hisse senedi almıştır. Y hisse senedinin değeri 1.8 TL. 'ye düşmüştür. Bu duramda 
özkaynak koruma oram ne olmuştur? 

Cevap: Müşteri A 10.000 TL tutannda Y hisse senedi almıştır. Alınan hisse adedi 
10.000/2= 5.000 adettir. Y hisse senedinin fiyatı 1.8 TL.'ye düştüğü için Müşteri A'nın kredili 
işleme konu varlıklarmm toplam değeri 5.000'*!. 8=9.000 TL. olmuştur. Kredi tutarı ise 5.000 
TL.'dir. 

Özkaynak Oranı = 9.000 - 5.000/9.000=0,44 olacaktır. 

Örnek 3: Y hisse senedinin fiyatı ne olduğunda özkaynak koruma oranı 0,35 olur? 
Cevap: 

Özkaynak oranının =[(İşleme konu kıymetlerin cari piyasa değeri — kredi tutarı) / işleme 
konu kıymetlerin cari piyasa değeri] 'dir. Bu durumda; 

0,35= (X-5000)/X olacaktu-. 0,35X = X-5000 ve 5000=X-0,35X ve 5000=0,65X'den 
X=7.692,31 TL. olacaktır. 5.000 adet Y hisse senedi olduğu dikkate alındığında Y hisse 
senedinin fiyatı 7.692,31/5000=1,5385 TL. olduğunda özkaynak korama oranı %35 olacak ve 
bu fiyatın altında özkaynak tamamlama çağnsmda bulunulması gerekecektir. 

Örnek 4: Y hisse senedinin değerinin 1,5 TL. olması durumunda özkaynak koruma 
oranı nedir? 

Cevap: İşleme konu kıymetlerin değeri 5.000'''1,5=7.500 TL. olacaktır. 

Özkaynak koruma oram ise 7.500-5.000/7.500=0,33 olacaktır. Bu durumda özkaynak 
koruma oram asgari olarak %35 olduğundan aracı kurum tarafindan yatmmcıya özkaynak 
oranını başlangıç oranı olan %50'ye yükseltmesi talebinde bulunulacaktır. 
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1.5.12.2. Özkaynak Tamamlama Bildirimi 

Aracı kurumlar müşterilerinin kredi hesabmdaki özkaynak tutannı, her iş günü itibanyla 
hesaplamak ve raporlamak zorandadırlar. 

Özkaynak oranının %35'in altına düşmesi duramunda, yatırım kuraluşları özkaynak 
oranını başlangıç özkaynak oranı olan %50'ye tamamlayacak şekilde nakit ve/veya sermaye 
piyasası aracı yatırmak üzere müşteriye en seri iletişim aracı ile (faks, telefon, elektronik 
ortam ve benzeri) ulaşarak özkaynak tamamlama bildiriminde bulunur ve teyit alırlar. 

Özkaynağın, tamamlama bildiriminin müşteriye yapıldığı tarihten itibaren iki iş 
gününü geçmeyecek şekilde sermaye piyasası araçlarının kredili alımı işlemi çerçeve 
sözleşmesinde belirlenen süre içerisinde tamamlanmaması halinde, aracı kurum aynca bir 
ihbarname göndermesine gerek kalmaksızm, kredili olarak alınan ve/veya özkaynak olarak 
verilen sermaye piyasası araçlarım satarak krediyi kapatma yetkisine sahiptir. 

Kendisine özkaynak tamamlama bildirimi gönderilmiş müşterinin hiçbir alım emri, 
bildhim gününden özkaynak tamamlanmcaya kadar geçecek süre boyunca yerine getirilmez. 

Yukanda yer alan hükümlerden özkajmak tamamlama bildiriminin müşteriye 
bildirilmesine ilişkin teyit alınması hususu zaman zaman pratikte uygulanamamaktadır. Zira 
müşteriye verdiği iletişim bilgilerinden ulaşılamamaktadır. Bu durum çerçeve sözleşmelere 
hüküm ilave edilmek suretiyle çözülebilecektir. Taslak Tebliğ'de ise teyit alma hükmü 
çıkanlmış olup, gerekli özen ve dikkati gösterdiği halde müşteriye ulaşılamaması durumunda, 
özkaynak oranını yükseltmek için varlıkların satışına cevaz verilmiştir. 

Sermaye piyasası araçlarının kredili alımı işlemlerinde özkaynak tamamlama 
bildirimine ilişkin hesaplama ömeği aşağıda verilmektedir. 
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Kredili İşleme Konu 
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Piyasa Değeri 
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Ozkaynak 
Olarak Yatırılan 
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Aracının Cari 
Piyasa Değeri 
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Karşılıgmda 
Satm Alman 
Sermaye 
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a) = (n) + (ni) 
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(IV) 


V= (I-IV/I) 


l.gün 
(Hesabın 
açıldığı gün) 


10.000 


5.000 


5.000 


5.000 


%50 


2. gün 


8.000 


3.000 


5.000 


5.000 


%37 


3. gün 


7.000 


2.000 


5.000 


5.000 


%28 


(Bildirim 
Günü) 












Bildirim 
Sonrası 


10.000 


5.000 


5.000 


5.000 


%50 



2. gün: Ozkaynak olarak getirilen kıymetin fiyatının 2.000 TL azalması durumunda 
ozkaynak oranmm (% 37) asgari ozkaynak oranmdan (%35) daha yüksek olması sebebiyle 
ozkaynak tamamlama bildirimine gerek bulunmamaktadır. 



3. gün: Ozkaynak olarak getirilen kıymetin fiyatının 3.000 TL azalması durumunda 
ozkaynak orammn (%28), asgari ozkaynak oramndan (%35) daha düşük seviyede 
gerçekleşmesi sebebiyle aracı kurum taraflndan ozkaynak tamamlama bildirimi yapılması, 
müşteri tarafindan da ozkaynak oranını Tebliğde öngörülen başlangıç ozkaynak oranına (% 
50) artırılmasını teminen (3.000 TL değerinde) ek ozkaynak getirilmesi gerekmektedir. 

Müşteri, hesabındaki özkaynak tutarının, asgari özkaynak oranını sağlayan tutarın 
üzerine çıkması halinde, özkaynak fazlasmı nakit olarak çekebileceği gibi, aracı kurum 
tarafindan kabul edilmesi halinde yeni sermaye piyasası araçlannm kredili alımı işlemlerinde 
özkaynak olarak kullanabilir. 

1.5.12.3. Sermaye Piyasası Araçlannın Sağladığı Hakların Kullanımı 

Müşterinin kredili olarak satm aldığı ve/veya özkaynak olarak yatırdığı sermaye 
piyasası araçlanndan doğan, faiz ve temettü gelirleri müşteriye aittir. Bu gelirler, sermaye 
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piyasası araçlannm kredili alımı işlemi çerçeve sözleşmesinde aksine hüküm bulunmaması 
halinde müşteri adma aracı kurum tarafindan tahsil edilir. 

Hisse senetlerinden doğan oy hakkı müşteriye aittir. Kredi karşılığı alman ya da 
özkaynak olarak yatırılan hisse senetlerinin bedelsiz hisse senedi alma ve yeni pay ahna 
hakları müşteri hesabına aracı kurum tarafindan kullanılır. 

1.5.12.4. Aracı Kurumların Müşterilerine Kullandırmak Amacı ile Kredi Alması 

Tebliğin 21 'inci maddesinde aracı kurumların sermaye piyasası aracı teminatı 
karşılığında müşterilerine kullandırmak üzere bankalar, Takasbank ve Kurul'un uygun 
gördüğü diğer kurum ve kuruluşlar ile organize ödünç piyasalarmdan kredi alabilecekleri 
düzenlenmiştir. Ancak bu durumda yatınmcmm korunmasım teminen 

- Müşteri bazında kredinin özkaynağı olarak kredi kuruluşu tarafindan talep edilen 
miktardan daha fazla sermaye piyasası aracının teminat olarak verilemeyeceği, 

- Teminat olarak verilen sermaye piyasası araçlarmm sadece o müşteriye 
kuUandmlmak üzere alınan krediye teminat teşkil edeceği, dolayısıyla bir müşterinin kredisi 
için başka bir müşterinin teminatının kullanılamayacağı, 

hususlarında düzenleme yapılmıştır. Maddenin bu kısmı yatırımcı varlıklannın diğer 
müşterileri ve aracı kurum lehine kullanılmasının önlenmesine yöneliktir. 

Maddenin devamında ise aracı kurumlann kredi kullandığı kurum ve kuruluşlar ile 
piyasalarm, kredi karşılığında kendisine verilen sermaye piyasası araçlarını başka bir kişi 
veya kuruma satamayacağı, teminat gösteremeyeceği ve ödünç veremeyeceği belirtilmiştir. 

Ayrıca, müşterilere bankalardan aracı kurum aracılığıyla kredi kullandıniması 
durumunda, müşteri varlıklannm kredi veren kuruma gönderileceğine ilişkin müşteriden 
çerçeve sözleşmede ya da başka bir belgede yetki alınmış olması gereğidir. 

1.5.12.5. Kredinin Muacceliyeti 

Kredi borcu aşağıdaki hallerde muaccel hale gelir. 

a) Aracı kurum tarafından yapılan özkaynak tamamlama bildirimine rağmen müşterinin 
süresi içerisinde özkaynağı tamamlamaması, 

b) Sermaye piyasası araçlarının kredih alımı işlemi çerçeve sözleşmesi ile belirlenen 
kredi süresinin sona ermesi, 

c) Kredili alımı işlemi yapılan sermaye piyasası araçlannm, ilgili listeden çıkaniması. 
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Muaccel hale gelen kredi karşılığında, sözleşmede hüküm bulunması kaydıyla, 
özkaynak olarak yatmlan kıymetler nakde dönüştürülmek suretiyle tasfiye edilebileceği gibi, 
aracı kurumun hesabına da geçirilebilir. Bu durumda söz konusu kıymetler TebUğ'de yer alan 
değerleme hükümleri çerçevesinde değerlenir. 

Kredi borcunun muaccel hale gelmesi durumunda Tebliğ'de hüküm bulunmayan 
hallerde sermaye piyasası araçlarmm kredili alrmı işlemi çerçeve sözleşmesi ve genel hukuk 
hükümleri uygulanır. 

1.5.12.6. Kredili İşlemlere Konu Sermaye Piyasası Araçlarının Saklanması 

Tebliğin 23 'üncü maddesinde 

"Kredili olarak alman veya özkaynak olarak yatmlan sermaye piyasası araçlan aracı 
kurum adına ve müşteriler itibarıyla, 

Aracı kurumlar tarafindan müşterilere bankalar aracılığıyla kredi kullanılması 
durumunda ise, teminata verilen sermaye piyasası araçları ilgili kredi veren kuruluş adına 
Takasbank'ta saklanır. 

Ayrıca, bankalar tarafından Tebliğ kapsamında sermaye piyasası aracı alırm amacıyla 
müşterilere kredi kullandırılması durumunda, özkaynak olarak alınan sermaye piyasası 
araçları müşteriler bazında banka kayıtlarında izlenir. 

Kredinin özkaynağmı teşkil eden hisse senetlerinin rehni taraflar arasında 
kararlaştırılmış ise, rehin, genel hükümler çerçevesinde ve aracı kurum vasıtasıyla Takasbank 
nezdinde gerçekleştirilir." 

hükmü yer almaktadır. 

Sermaye piyasası aracı bazında değişmekle birlikte saklama hizmeti MKK tarafından 
yerine getirildiği için Tebliğ'de geçen Takasbank ibaresinin ilgili takas ve saklama kuruluşu 
olarak algılanması gerekmektedir. 

1.5.13. Sermaye Piyasasında Açığa Satış İşlemleri 

Açığa satış işlemleri günümüzde çok geniş yelpazede yer alan yatmm hedeflerini 

gerçekleştirmek üzere kullanılmaktadır. Bu hedeflerin başlıcaları; 

^ Piyasada değerinden yüksek fiyatta işlem gördüğü düşünülen hisse senetlerinin ileride 
fiyatının düşeceği beklentisi ile kısa pozisyon alınması. 

Portföylerin uzun ve kısa pozisyonlar almarak çeşitlendiği yatmm stratejileri 

uygulanması, 
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Arbitraj imkânmın ortaya çıktığı durumlarda piyasa anomalilerinden faydalanarak kar 
elde edilmesi, 

^ Türev sözleşmelere yönelik hedging işlemleri gerçekleştirilmesi 
şeklindedir. 

Açığa satışın piyasa likiditesini artırma ile fıyatlamada etkinliği ve fiyat oluşumunu 
iyileştirme fonksiyonlan bulunmaktadır. Ömeğin anlık bir arz daralması durumunda piyasada 
açığa satış yapanlann bulunması, fiyatlarm yapay olarak yükselmesini engelleyecektir. 
Fiyatların düşeceği beklentisiyle açığa satış yapılması da beklentilerin fiyatlara yansımasmı 
ve fıyatlamada etkinliğin artmasını temin edecektir. 

Ancak açığa satışm piyasadaki fiyatlan aşağı yönlü etkileyebilme özelliği her zaman 
tartışmah bir konu olmuştur, zira açığa satış manipülasyon amaçh kullamidığında piyasa 
etkinliğini bozabilmekte, aşağı yönlü fiyat hareketini hızlandırmaktadır. 

2008 finansal krizi ile birlikte uzun sureli düşme trendinde yer alan piyasalarda açığa 
satış ve açığa satışa ilişkin düzenlemeler önemli kazanmıştır. Ulusal düzenleyici otoriteler 
açığa satışa ilişkin ek düzenlemeler ve sımrlamalar getirmiş, uluslararası kuruluşlar ise 
konuya ilişkin raporlar hazırlamışlardır. 

lOSCO tarafından 2009 yılında yayınlanan "Regulation of Short Selling" başlıklı 
Raporda açığa satışa ilişkin aşağıda yer alan 4 ilke sayılmaktadır. 

i) Piyasamn etkin ve düzen içinde işlemesini engelleyecek potansiyel risklere karşılık 
açığa satış işlemleri belirli kontrollere tabi olmalıdır. 

ii) Açığa satış işlemleri piyasaya ve düzenleyici otoriteye zamanında rapor edilmelidir. 
İÜ) Açığa satış işlemleri etkin bir uyum ve denetim sistemine tabi olmalıdır. 

iv) Açığa satış işlemlerinde piyasamn etkin işleyişini sağlamak için belirli işlemler için 
muafiyet tamnmahdu-. 

Yukarıda yer alan prensipler ülkemizde de ilgili sermaye piyasası mevzuatı 
çerçevesinde uygulanmaktadır. 

Açığa satış işlemlerine ilişkin olarak Tebliğ'de yer alan hususlar genel olarak aşağıda 
belirtilmiştir. 

1. Tebliğin 24'üncü maddesinde açığa satış işlemi; sahip olunmayan sermaye piyasası 
araçlannm satılması, satışa iUşkin emrin verilmesi veya satışa ilişkin takas yükümlülüğünün 
ödünç alman sermaye piyasası araçları ile yerine getirilmesi olarak tammlanmıştır. Tebhğ'de, 
sahip olunmayan sermaye piyasası araçlannm ödünç alınmak suretiyle satılması olarak ifade 



LİSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



202 



YATIRIM KURULUŞLARI 



edebileceğimiz "örtülü açığa satışı" ve sahip olunmayan sermaye piyasası araçlarına ilişkin 
satış emri verilmesini kapsayan "çıplak açığa satışı" düzenleme altına almıştır. 

Sermaye piyasası aracının satış emrinin verilmesi anından önce, satın alınmış veya 
sermaye piyasası aracının devri konusunda her iki tarafı da bağlayıcı sözleşme yapılmış 
olunmasına rağmen henüz teslimatın yapılmamış olması durumlarında satışı yapan kişinin söz 
konusu sermaye piyasası aracına sahip olduğu varsayılır. 

2. Müşteri tarafından verilen satım emrinin açığa satış olduğunun emrin verilmesi 
esnasında aracı kuruma yazılı olarak bildirilmesi zorunludur. Müşterilerden Kurulun belge 
kayıt düzenlemeleri kapsamında sözlü emir niteliğinde açığa satış emri kabul edilmesi 
durumunda, müşteri tarafından verilen satım emrinin açığa satış olduğunun emrin verilmesi 
esnasında aracı kuruma bildirilmesi gerekmektedir. Aracı kurumlar, sözlü emir niteliğinde 
açığa satış emri kabulü halinde, emirlerin açığa satış olduğunun, emir iletiminde kullanılan 
iletişim aracının niteliğine uygun bir şekilde bildirilmesi ve bu bildirimlerin saklanması 
hususunda gerekli önlemleri alır. 

3. Satıma konu olan sermaye piyasası araçlannm satım emrinin verildiği an itibarı ile 
müşterinin aracı kurum nezdindeki hesabında bulunmaması veya söz konusu yükümlülüğün 
ilgili sermaye piyasası aracının ödünç alınması sureti ile yerine getirilmesi durumunda 
herhangi bir ilave bildirime ihtiyaç duyulmaksızm müşteri tarafından verilen satım emrinin 
Tebliğ hükümleri ve açığa satış işlemlerine ilişkin borsa işlem kurallan açısından açığa satış 
olduğu kabul edilir. Ancak müşterinin satışı yapılan sermaye piyasası aracını tevdi edebilecek 
durumda olduğunu ve satışa konu sermaye piyasası aracının takas tarihine kadar aracı kuruma 
iletileceğini yazılı veya herhangi bir iletişim aracı ile (faks, telefon, elektronik ortam ve 
benzeri) beyan etmesi dtmunımda işlem açığa satış işlemi sayılmaz. Müşteri söz konusu 
beyamn doğruluğundan sorumludur. Aracı kurum müşteri tarafından yapılan söz konusu 
beyanın doğruluğunun araştırılmasından, gerekirse doğruluğunun teyit edilmesinden ve 
gerekli belgelerin temin edilerek saklanmasından sorumludur. 

Yukarıdaki paragrafta yer alan Tebhğ hükmünde, satıma konu olan sermaye piyasası 
araçlannm satım emrinin verildiği an itiban ile müşterinin aracı kurum nezdindeki hesabında 
bulunmaması halinde, yapılan işlemin açığa satış sayılmaması için yatırımcıların takas 
tarihine kadar açığa satışa konu sermaye piyasası aracını aracı kuruma tevdi edebileceklerine 
ilişkin beyanlan esas almımş, doğrulama yükümlülüğü ise aracı kurumlara yüklenmiştir. 

4. Satışı yapılan sermaye piyasası aracmm tamamının veya bir kısmmm takas süresi 
içinde tevdi edilmemesi veya söz konusu sermaye piyasası araçlanmn takas tarihi itibariyle 
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müşterinin aracı kurum nezdindeki hesaplarmda bulunmaması durumunda müşteriye temerrüt 
hükümleri uygulanarak en geç takas tarihini izleyen 2 iş günü içerisinde; 

a) Daha önce imzalanan alım satım aracılığı çerçeve sözleşmesinde bu yönde hüküm 
bulunması ve satım emrinin yerine getirildiğinin müşteriye açıkça bildirilmiş olması şartı ile 
sermaye piyasası aracı yükümlülüğünü yerine getirmeyen müşteri namına satılan sermaye 
piyasası araçlanndan elde edilen tutann yükümlülüğe tekabül eden kısmı için piyasadan ilgili 
sermaye piyasası aracmm satm alınması, 

veya 

b) İMKB Yönetmeliğinin gerçekleşen satım emirlerinin tasfiyesine ilişkin 38'inci 
maddesinin ya da genel hükümlerin uygulanması, 

suretiyle söz konusu temerrüdün tasfiye edilmesi ya da tasfiyesi için gerekli işlemlere 
başlanması zomnludur. Ayrıca temerrüde düşen müşteri için Tebliğin 35'inci maddesi 
çerçevesinde Borsa'ya gerekli bildirim yapılır. 

5. Hazine Müsteşarlığı tarafmdan DİBS'lere ilişkin olarak çift taraflı kotasyon vermek 
üzere yetkilendirilen DİBS piyasa yapıcılarmm gerçekleştirmiş olduklan işlemler Tebliğ 
hükümleri çerçevesinde açığa satış olarak kabul edilmez. Borsa İstanbul tarafından çift taraflı 
kotasyon vermek üzere yetkilendirilen piyasa yapıcılannm, portföylerinde karşılığı 
bulunmayan miktardaki kotasyon satışını, kotasyon alışından önce gerçekleştirdiği işlemler 
Tebliğ hükümleri çerçevesinde açığa satış olarak kabul edilmez. 

1.5.13.1. Açığa Satış İşlemlerinde Özkaynak ve Özkaynağın Korunması 

Özkaynak işleme konu kıymetlerin Tebliğ'de belirlenen esaslar çerçevesinde 
hesaplanan cari değerleri toplamından açığa satıştan elde edilen hasılatın çıkaniması suretiyle 
hesaplanır. 

Müşteri açığa satış işleminde başlangıçta asgari %50 oranında özkaynak yatırmak 
zorundadır. Başlangıçtaki özkaynak, açığa satılacak menkul kıymetlerin cari piyasa değeri 
kadar nakit veya menkul kıymetin peşin olarak yatınimasım ifade eder ki, bu hüküm 
başlangıç özkaynak orammn %50 olarak belirlenmesinin bir başka ifadesidir. 

1 1 Ağustos 2011 Tarihli SPK Kararı ile finansal piyasalarda yaşanan gelişmeler ve 
ülkemize etkisi dikkate alınarak açığa satış işlemleri için başlangıçta bulundurulması gereken 
asgari özkaynak oranı %70'e çıkartılmıştır. SPK'nın ilgili karan 31.07.2012'ye kadar geçerli 
kalımş, bu tarihte başlangıç teminatı tekrar eski seviyesi olan %50'ye çekilmiştir. 

Açığa satış işlemlerinin devamı süresince özkaynak orammn %35 olması zorunludur. 
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Özkaynak oranının hesaplanmasında; 

[(İşleme konu kıymetlerin cari piyasa değeri - açığa satışa konu sermaye piyasası 
aracının piyasa değeri) / işleme konu kıymetlerin cari piyasa değeri] 
formülü kullanılır. 

Açığa satılan veya özkaynak olarak verilen sermaye piyasası araçlarının 
değerlemesinde Tebliğ'de yer alan ilkelere uyulur. 

Müşteri, zaranm durdurmak amacıyla, aracı kurumla imzalanan açığa satış çerçeve 
sözleşmesinde yer alan ya da asgari özkaynak oranı olan %35 oranına ulaşmadan, daha 
yüksek bir özkaynak oranında sermaye piyasası araçlarının alışını sağlayan resen alış emrinin 
uygulanması konusunda açığa satış çerçeve sözleşmesine hüküm konmasmı ve buna ilişkin 
esaslann belirlenmesini isteyebilir. 

Açığa satış işlemlerinde özkaynak oranmm daha iyi anlaşılabilmesini teminen aşağıdaki 
örnekler incelenebilir. 

Örnek 1: Aracı kurumda 1.000 TL. tutannda nakdi olan müşteri A, borsada Y hisse 
senedinin fiyatında aşağı yönlü bir trend beklemektedir. Bu kapsamda yapabileceği açığa satış 
tutan nedir? 

Cevap 1: Başlangıç özkaynak oranı %50 olduğu dikkate alındığında, 1.000 TL. 
özkaynağı olan müşteri A, Borsa'da Y hisse senedinden 1.000 TL. tutarında satış 
yapabilecektir. 

0,50 = (1.000+X-X)/1000+X 

0,50= 1000/1000+X 

X=1000 

Örnek 2: Açığa satışa konu Y hissesinin fiyatı beklenen aksine olumlu bir haberle artış 
göstermiş ve müşteri A'nm aldığı hisse senedinin toplam değeri 1.300 TL. olmuştur. 
Özkaynak oranını hesaplayınız. 

Cevap 2: X=2.000-1.300/2.000, X=700/2.000, X=0,35'dir. İşleme konu kıymetlerin 
değeri satıştan elde edilen 1.000 TL. hasılat ile 1.000 TL. tutanndaki teminattır. Açığa satışa 
konu sermaye piyasası aracmm piyasa değeri ise 1.300 TL. olmuştur. 

1.5.13.2. Açığa Satışta Özkaynak Tamamlama Bildirimi 

Aracı kurumlar müşterilerinin açığa satış hesaplarmdaki özkaynak tutarmı her iş günü 
itibariyle hesaplamak ve raporlamak zorundadır. 
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Açığa satış işlemi karşıhğı yatmlan özkaynak tutan, asgari özkaynak tutan olan %35'in 
altma düştüğü takdirde, aracı kurumlar eksikliğin tespit edildiği gün itibanyla, özkaynak 
oranmı %50 olan başlangıç özkaynak oranına tamamlayacak şekilde nakit ve/veya sermaye 
piyasası aracı yatırmak üzere müşteriye en seri haberleşme aracı ile yazılı olarak özkaynak 
tamamlama bildiriminde bulunurlar. 

Özkaynağın, tamamlama bildiriminin müşteriye yapıldığı andan itibaren iki iş gününü 
geçmemek üzere açığa satış işlemi çerçeve sözleşmesinde belirlenen süre içerisinde 
tamamlanmaması halinde, aracı kuram ayrıca bir ihbarname göndermesine gerek kalmaksızın, 
açığa satıştan elde edilen nakdi kullanarak veya özkaynak olarak verilen sermaye piyasası 
araçlannı satarak açığa satış işlemini sözleşmede belirlenen esaslar çerçevesinde kapatma 
yetkisine sahiptir. 

Müşteri, hesabındaki özkaynak tutarının, asgari özkaynak tutarını sağlayacak oranın 
üzerine çıkması halinde, özkaynak fazlasını nakit olarak çekebileceği gibi, aracı kurum 
tarafindan kabul edilmesi halinde yeni açığa satış işlemlerinde özkaynak olarak kullanabilir. 

Açığa satış işlemlerinde özkaynak oranı hesaplamasına ilişkin tablo aşağıda 
verilmektedir. 





1 


n 


III 


IV 


V 




İşleme Konu 
Kıymetlerin 
Cari Piyasa 
Değeri 

(TL) 
(I) = (II) + (III) 


Açığa Satıştan Elde 
Edilen Hasılat 

(TL) 
(11) 


özkaynak Olarak 
Yatınlan Nakit veya 

Sermaye Piyasası 
Aracının Cari Piyasa 
Değeri 

(TL) 

(IH) 


Açığa Satışa Konu 
Sermaye Piyasası 
Araçlannm Cari Piyasa 
Değeri 

(TL) 
(IV) 


özkaynak 
Oranı 

(TL) 
V- ( HV/1 ) 


1. gün 
(Hesabın 
açıldığı 
gün) 


10,000,000 


5,000,000 


5,000,000 


5,000,000 


%50 


2. gün 


10,000,000 


5,000,000 


5,000,000 


6,000,000 


%40 


3. gün 

(Bildirim 
Günü) 


10,000,000 


5,000,000 


5,000,000 


7,000,000 


%30 


Bildirim 
Sonrası 


14,000,000 


5,000,000 


9.000.000 


7,000,000 


%50 



2. gün: Açığa satışa konu sermaye piyasası araçlannm cari piyasa değerinin 1 milyon 
TL yükselmesi duramunda özkaynak oranımn (% 40) asgari özkaynak oranından (% 35 ) 
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daha yüksek seviyede gerçekleşmesi sebebiyle özkaynak tamamlama bildirimine gerek 
bulunmamaktadır. 

3. gün: Açığa satışa konu sermaye piyasası araçlannın cari piyasa değerinin 2 milyon 
TL yükselmesi durumunda özkaynak oranının (% 30) asgari özkaynak oranından (% 35) daha 
düşük seviyede gerçekleşmesi sebebiyle aracı kurum tarafından özkaynak tamamlama 
bildirimi yapılması, müşteri tarafından da özkaynak oranmm Tebliğde öngörülen başlangıç 
özkaynak oramna (% 50) artmimasmı teminen (4 milyon TL değerinde) ek özkaynak 
getirilmesi gerekmektedir. 

1.5.13.3. Açığa Satış Emrinin Bildirilmesi 

Açığa satış emrinin bildirilmesi hususu piyasada etkin fiyat oluşmasmı temin etmeye 
yönelik bir uygulamadır. Bu kapsamda müşteri tarafından açığa satış emri olduğu yazılı 
olarak bildirilen emirler, aracı kurum tarafından bir işlemin açığa satış olduğunun tespit 
edilmesi veya aracı kurumun kendi hesabma açığa satış işlemi gerçekleştirecek olması 
durumunda, aracı kurum emri Borsaya iletirken emrin açığa satış emri olduğunu açıkça 
belirtir. 

Müşteri tarafından açığa satış emri olduğu aracı kuruma yazılı olarak bildirilen ancak 
aracı kurum tarafından Borsa'ya açığa satış emri olduğu bildirilmeyen ve/veya aracı kurum 
tarafmdan açığa satış niteliğinde olduğu tespit edilen, ancak aracı kurum tarafından Borsa'ya 
açığa satış olduğu bildirilmeyen emirlerden dolayı cezai sorumluluk aracı kuruma aittir. 

Müşteri ve aracı kurum, yapmakla yükümlü oldukları her bir açığa satış bildiriminden 
dolayı ayrı ayrı olarak Tebliğ hükümlerine aykırılıktan sorumludurlar. 

1.5.13.4. Açığa Satış tşlemlerinde Fiyat Sınırı 

İlgili borsa, açığa satış işlemlerinde up-tick rule olarak ifade edilen açığa satışa konu 
olacak sermaye piyasası aracının ancak en son gerçekleşen işlem fiyatından daha yüksek bir 
fiyat üzerinden, en son gerçekleşen fiyatın bir önceki fiyattan daha yüksek olması durumunda 
ise en son gerçekleşen fiyat düzeyinden satılmasma karar vermeye ve buna ihşkin esaslan 
belirlemeye yetkilidir. Borsa bu yetkisini aracı kurum, piyasa veya sermaye piyasası aracı 
bazında kullanabilir. İlgih borsa, bu yönde karar alınması halinde, durumu gerekçesi ile 
birlikte Kurula bildirir. 

Kurul gerekli gördüğü durumlarda, aracı kurum, piyasa veya sermaye piyasası aracı 
bazında, resen açığa satışa konu olacak sermaye piyasası aracımn ancak en son gerçekleşen 
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işlem fiyatından daha yüksek bir fiyat üzerinden, en son gerçekleşen fiyatın bir önceki 
fiyattan daha yüksek olması durumunda ise en son gerçekleşen fiyat düzeyinden satılması 
zorunluluğunu getirebilir veya mevcut zorunluluğu kaldırabilir. 

1.5.13.5. Açığa Satış İşlemi Yapma Yasağı 

Sermaye piyasası aracı ihraç eden şirketin yönetim kurulu üyeleri ile üst düzey 
personeh ve %10 veya daha fazla paya sahip ortaklan ile bu kişilerle birlikte hareket ettiği 

tespit edilen kişiler ve hu kişilerin eş ve velayeti altında bulunanlann söz konusu ihraççmm 
sermaye piyasası aracında açığa satış işlemi yapmaları yasaktır. 

1.5.14. Sermaye Piyasası Aracı Ödünç Alma ve Verme İşlemleri 

Sermaye piyasası aracı ödünç işlemleri, takas yükümlülüklerinin yerine getirilmesinde 
avantaj sağlaması ve açığa satış ve türev işlemleri işlemlerini kolaylaştırması nedeniyle 
sermaye piyasalannda önemli bir unsurdur. Öte yandan ödünç işlemlerinitı organize bir 
piyasada gerçekleştirilmesi farkh yatınm stratejilerinin oluşturulabilmesine katkı 
sağlamaktadır. 

Menkul kıymet ödünç işlemleri ayrıca, sermaye piyasasında hizmet çeşitliliğini artırıcı 
ve gelir yaratıcı bir özellik de taşımaktadır. Ödünç işlemlerinin bu özelliği, aracı kurumların 
gelir yapılanm sağlamlaştırmalan açısmdan da önem arz eder. 

Tebliğ'de ödünç işlemine ilişkin olarak yer alan genel hususlar aşağıda yer almaktadır. 

1. Sermaye piyasası aracı ödünç alma ve verme işlemi, ilgili çerçeve sözleşmede 
belirlenen esaslar dahilinde, ödünç veren tarafından ödünç alan tarafa, belirli bir dönem için 
sermaye piyasası araçlannın verilmesi ve aynı cins sermaye piyasası aracının mislen geri 
alınmasım ifade eder. 

2. Aracı kurumlar, kendi nam ve hesaplanna tuttuklan sermaye piyasası araçlan ile 
müşteriler veya portföy bulunduran diğer kişi ve kurumlar tarafindan yetki verilmiş olması 
şartıyla, müşterilerin veya portföy bulunduran diğer kişi ve kurumlarm hesaplannda bulunan 
sermaye piyasası araçlannı her ödünç verme işleminden önce müşterinin yazılı veya herhangi 
bir iletişim aracı ile (faks, telefon, elektronik ortam ve benzeri) talimatını alarak başka kişi ve 
kuruluşlara ödünç verebilhler. 
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1.5.14.1. Ödünç Alınan Sermaye Piyasası Araçlarından Doğan Hakların Kullanımı 

Ödünç alman sermaye piyasası araçlannm ödünç verene tesliminden önce, ihraççı 
ortaklık tarafından temettü veya faiz ödenmesi durumunda; söz konusu ödemeler sermaye 
piyasası araçtan ödünç alma ve verme işlemi çerçeve sözleşmesi hükümlerine göre ödünç 
alan tarafından ödünç veren tarafa ödenmek zorundadır. 

Ödünç alman hisse senetlerinin ödünç verene tesliminden önce, ihraççı ortaklığın 
sermaye artınmı sonucu yeni pay ve bedelsiz pay alma hakkı kuUammı söz konusu 
olduğunda, tarafların yükümlülükleri sermaye piyasası araçtan ödünç alma ve verme işlemi 
çerçeve sözleşmesi hükümleri dahilinde serbestçe belirlenir. 

Ödünç alan aracı kurum tarafından, verilen özkaynak tutan ile ödünç alman sermaye 
piyasası araçlanmn cari değeri arasındaki fark ödünç alınan menkul kıymetler izleme formu 
ile izlenir. 

1.5.14.2. Ödünç Alman Sermaye Piyasası Araçları Karşılığında Özkaynak 
Verilmesi 

Ödünç alan, ödünç aldığı sermaye piyasası araçtan karşılığında, ödünç veren tarafa 
ödünç alman sermaye piyasası araçlanmn cari değerinin %100'ünden az olmamak kaydıyla, 
aralarmda serbestçe belirlenecek tutarda özkaynak verir. 

Verilecek özkaynağm, Tebliğ'de belirlenen özkaynak olarak kabul edilebilecek 
kıymetlerden oluşması gereklidir. Ancak, DİBS piyasa yapıcıları tarafından gerçekleştirilecek 
ödünç alma ve verme işlemlerinde, özkaynak olarak kabul edilecek kıymetler Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası ve Hazine Müsteşarlığının görüşü alınarak ilgili Borsa 
tarafmdan belirlenir. 

Özkaynak tutan ile ödünç verilen sermaye piyasası araçlannm cari değeri arasındaki 
fark ödünç veren adına ilgili aracı kurum tarafından günlük olarak takip edilir. Özkaynak 
tutan, sermaye piyasası araçlanmn cari değerinin %100'ünün altına düştüğü takdirde, ödünç 
alan tarafa aynı gün içinde en seri haberleşme aracı ile yazılı olarak özkaynak tamamlama 
bildiriminde bulunulur. Ancak ödünç alan tarafın aracı kurum, ödünç veren tarafın ise aracı 
kurumun kendi müşterisi olması durumunda bildirime gerek olmaksızın aracı kurumun 
özkaynak tutarını başlangıç seviyesine tamamlaması gerekir. 

Özkaynağm, bildirimin almdığı gün tamamlanması esastır. Özkaynağm bildirimin 
alındığı gün itibariyle tamamlanmaması durumunda, aracı kurum tarafmdan aynca bir 
ihbarname gönderilmesine gerek kalmaksızın özkaynak tutan ve/veya müşterinin açığa satış 
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nedeniyle hesabında bulunan özkaynak kullanılarak yükümlülükler yerine getirilir ve varsa 
negatif fark müşteriden tazmin edilir. 

Ödünç alınan veya özkaynak olarak verilen sermaye piyasası araçlanmn 
değerlemesinde Tebliğ'de yer alan ilkelere uyulur. Şu kadar ki ödünç alma ve verme 
işleminin gerçekleştirildiği günde sadece sermaye piyasası aracının bir önceki seans ağırlıklı 
ortalama fiyatı dikkate alınır. 

1.5.14.3. Ödünç Alma ve Verme İşleminin Muacceliyeti 

Ödünç alma ve verme işleminden doğan borç aşağıdaki hallerde muaccel hale gelir. 

a) Aracı kurum tarafından yapılan özkaynak tamamlama bildirimine rağmen müşterinin 
özkaynağı tamamlamaması, 

b) Sermaye piyasası araçları ödünç alma ve verme işlemi çerçeve sözleşmesi ile 
belirlenen ödünç alma ve verme işlemi süresinin sona ermesi, 

c) Açığa satışı yapılan sermaye piyasası araçlanmn ilgili listeden çıkaniması. 
Muaccel hale gelen borç karşıhğmda, sözleşmede hüküm bulunması kaydıyla, 

özkaynak olarak yatırılan kıymetler nakde dönüştürülmek sureti ile tasfiye edilebileceği gibi, 
aracı kurumun hesabına da geçirilebilir. 

1.5.15. Takas Süresi İçinde Yapılan tşlemlerin Teminatlandırılması 

Takas süresi içinde yapılan işlem, yeterli nakit olmaksızm bir nevi gün içi 
kredilendirme olarak da tabir edebileceğimiz gün içi alım ve satım yapmaktır. Bu alım ve 
sonrasında pozisyon kapatmak amacıyla yapılan satımlar piyasada işlem hacmini artıran 
ancak yatırımcı ve aracı kurum için risk içeren işlemlerdir. 

Tebliğin 9 'uncu maddesinde konuya ilişkin olarak yer alan hususlar aşağıda 
verilmektedir. 

1) Bir müşterinin takası henüz gerçekleşmemiş hisse senedi alımı işlemleri sonucunda, 
belirli bir anda oluşabilecek açık takas pozisyonunun asgari % 20 si oranmda net varhğmm 
bulunması zorunludur. Aracı kurum daha yüksek bir teminat oranı belirleyebilir. Bu hüküm 
müşterinin 20 TL varlığı varken 100 TL. alım yapmasına imkan sağlamaktadır. Bu şekilde 
müşteri işlemlerin netleştirmesi gün sonunda yapılacağı için 80 TL.'lik fazladan işlem 
yapabilmektedir. Riskli gibi görünmekle birlikte bir hisse senedinde günlük kayıp azami %21 
olarak gerçekleşeceği için gün sonunda alım olmasa dahi %20'lik özkaynak bir günlük kaybı 
karşılayacak düzeydedir. 
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2) l'inci maddede belirtilen açık takas pozisyonu hesaplanırken öncelikle aynı hisse 
senedi için yapılan alım ve satım tutarlan netleştirilerek müşterinin aracı kuruma karşı hisse 
senedi alım işlemlerinden doğan nakit yükümlülüğü hesaplanır. 

3) Müşterinin net varlığı Tebliğin 12'nci maddesinde özkaynak olarak kabul 
edilebilecek kıymetlerden oluşur. Net varlığın hesaplanmasında müşterinin takas 
yükümlülüğünü yerine getirmediği kıymetler ile herhangi bir işlemin teminatı olan kıymetler 
dikkate alınmaz. 

4) Birinci maddede yer alan teminat oranının herhangi bir nedenden dolayı 
sağlanamaması halinde, teminat oranını daha da düşürecek emirler kabul edilmez ve gün 
sonunda müşterinin teminat oramm sağlayamaması halinde, ertesi gün ilk seansın 
başlangıcmda müşterinin belirtilen teminat oranım sağlayacak tutardaki kıymeti aracı kurum 
tarafından belirlenen teminat oram sağlanmcaya kadar sözleşmedeki hükümler çerçevesinde 
resen satılır. 

5) Aracı kurumlar tarafından bir müşteriye ilişkin olarak aşağıdaki hususlarm 
sağlanması kaydıyla takas süresini aşmamak üzere herhangi bir teminat almaksızın altm emri 
kabul edilebilir. 

- Emri veren müşterinin nakit yükümlülüğünü yerine getirecek mali güce sahip olduğu 
hususunda gerekli araşttrmalarm yapılmış olması, 

- Müşteriyi tanıma kurah çerçevesinde müşterinin borcunu karşılar tutarda, likiditesini 
dikkate alarak malvarlığı ve ödeme gücü olduğuna dair tevsik edici belgelerle kredi 
komitesinin olumlu görüşünün alınmış olması, 

- Yönetim kurulu kararı ile limit tanınmış olması. 

6) Yukarıda yer alan hususlara, müşterilerin önceden bilgilendirilmesini teminen aracı 
kurum ile müşteriler arasında imzalanacak alım satım aracılığı çerçeve sözleşmesinde yer 
verilmesi gereklidir. 

1.5.16. Müşterilerin Özkaynak Tamamlama ve/veya Takas Yükümlülüğünü 
Yerine Getirmemesine İlişkin Bildirim 

Üç ay içerisinde iki defadan daha fazla nakit ve sermaye piyasası aracı takas 
yükümlülüğünü ve/veya özkaynak tamamlama yükümlülüğünü yerine getirmeyen müşteriler 
ilgili aracı kurum tarafmdan 2 iş günü içerisinde Borsaya bildirilir ve söz konusu müşterilerin 
kimlik bilgileri Borsa tarafmdan ilan edilir. 
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Ancak temerrüt tarihi itibariyle 2014 yılı için 20.300 TL ve altmda kalan veya 
müşterinin net varlığımn %5 ini geçmeyen tutarlar Borsaya bildirilmeyebilir. 

İşlem gününde emre konu nakit veya menkul kıymet tutarlarının hesaplarında 
bulunmaması veya emrin verildiği anda peşinen tevdi edilmemesi durumunda bu müşterilerin 
alım veya satım emirleri hiçbir aracı kurum tarafmdan Borsada ilan edildiği tarihten itibaren 
altı ay süre ile kabul edilmez. Bu müşteriler bildirim tarihinden önce almış oldukları 
vekâletnameler hariç, kimlik bilgileri Borsada ilan edildiği tarihten itibaren bu maddede 
sayılan yükümlülükleri sona erinceye kadar vekâlet alarak müşteri hesaplannda işlem 
yapamazlar. 
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TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 

1. TAKAS, SAKLAMA VE KAYDİLEŞTİRME DÜZENLEMELERİ 

1.1. MERKEZİ TAKAS KURULUŞLARININ KURULUŞ VE ÇALIŞMA ESASLARI 
HAKKINDA GENEL YÖNETMELİK 

30 Mayıs 2013 tarihli ve 28662 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan Merkezi Takas 
Kuruluşlarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Genel Yönetmeliğin (Genel 
Yönetmelik) Merkezi Takas Üyelerine İlişkin Esaslar başlıklı 4üncü bölümünde, Takas 
Esaslan başlıklı 5inci bölümünde ve Merkezi karşı Taraf başlıklı 6ncı bölümünde merkezi 
takas kuruluşları (MTK) ve üyelerine ilişkin genel esaslara yer verilmiştir. 

1.1.1. MTK Üyelerine İlişkin Esaslar (4 fincü Bölüm) 

• Söz konusu Merkezi Takas Kuruluşlarının Kuruluş ve Çalışma Esaslan Hakkında 
Genel Yönetmeliğin 19uncu maddesinin birinci fıkrasında Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankası, Kanun uyarınca faaliyet gösteren yatırım kuruluşları ile MTKTar 
tarafından önerilen ve Kurulca kabul edilen diğer kişiler MTKTara üye olabileceği 
belirtilmiş; MTK'larm, üyeliğe kabulü, bir borsanm veya teşkilatlanmış diğer 
piyasalann üyeliği şartına bağlayabileceklerine yer verilmiştir. 

• Genel Yönetmeliğin 20 inci maddesinde MTK'larm üyelerinden, takas süreci ve 
işlemleri dolayısıyla MTK'ya verebilecekleri zararların karşılanması amacıyla üyelik 
teminatı talep edebilecekleri ve üyelik teminatına ilişkin esasların MTK Yönetmeliği 
ile belirleneceği hüküm altma alınmıştır. 

• Genel Yönetmeliğin 21 inci maddesinde üyelerin sorumluluğu, faaliyet esaslan ve 
üyelere uygulanacak tedbirlere yer verilmiştir. 

i. Söz konusu maddenin birinci fıkrasında MTK üyelerinin mevzuatta belirlenen 

esaslar dâhilinde, borsalarda ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri ile bunların 
dışında işlem gören sermaye piyasası araçlarının teslimi, bedellerinin ödenmesi 
ve bu işlemlere ilişkin teminat ve garanti fonu katkı payı yükümlülüklerinin 
ifası ile ilgili işlemlerin tümünden ve bu kapsamda çahşanlanmn görevleri 
çerçevesinde yaptıklan işlerden sorumlu olduklan belirtilmiş ve üyelerin 
müşterileri ile aralannda yapılacak sözleşmelere konulacak hükümlerle 
üyelerin sorumluluklarının kaldırılamayacağı ve smırlandırılamayacağı 
vurgulanmıştır. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında ise MTK üyelerinin ilgili mevzuatta yer alan ilke 
ve kurallar ile takas faaliyetlerine ilişkin olarak MTK tarafından belirlenen ilke 
ve kurallara uygun hareket etmek, müşterilerine ve diğer üyelere karşı iyi niyet 
ve dürüstlük ilkelerine uygun davranmak, müşterilerine ve diğer üyelere karşı 
doğabilecek mali ve hukuki sorumluluğu teminat altına almak üzere MTK 
tarafından öngörülebilecek genel ve özel mahiyetteki sigortaları yaptırmak ve 
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bu nitelikteki diğer tedbirleri almak, ortaklık, yönetim yapısı ve mali durumu 
ile ilgili olarak önemli her türlü değişikliği, gerçekleştiği tarihte derhal 
MTK'ya bildirmek, yasal olarak tutmakla yükümlü olduklan defter ve 
kayıtlara ek olarak, MTK tarafından kararlaştırılan diğer kayıtları tutmak, bilgi 
ve belgeleri usulüne göre düzenlemek ve bunlan periyodik olarak veya 
MTK'nın istediği zamanlarda MTK'ya iletmek ve MTK tarafından belirlenen 
süre boyunca saklamak gibi yükümlülükleri belirtilmiştir. 

İÜ. Maddenin üçüncü fıkrasında söz konusu madde yükümlülüklerine uymayan 
veya takas yükümlülüklerini tam olarak yerine getirememesi sonucunu 
doğuracak sermaye piyasası aracı eksikleri tespit edilen üyeler hakkında MTK 
kendi yetkisindeki tedbirleri uygulayacağı belirtilmektedir. 

iv. SPK'nm izni ile MTK'nın tezgahüstü piyasalann da takas, ödeme ve teminat 
işlemlerini yerine getirmeleri halinde söz konusu 21 inci maddenin Birinci 
fıkrası hükümleri uygulanacaktır. 

1.1.2. Takas Esaslan (5 inci Bölfim) 

• Genel Yönetmeliğin 22 inci maddesinde verilecek takas hizmetlerinin kapsamma 
değinilmiştir. 

i. Maddenin birinci fıkrasında MTK'lann, borsalarda ve teşkilatlanmış diğer 
pazar yerlerinde ve borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri dışında işlem 
gören sermaye piyasası araçlarının teslimi, bedellerinin ödenmesi ve bu 
işlemlere ilişkin teminat yükümlülüklerinin ifası ile ilgili işlemleri 
yürütecekleri belirtilmiştir. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında ise borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerlerinde 
işlem gören sermaye piyasası araçlanmn tesliminde, bedellerinin ödenmesi ve 
bu işlemlere ilişkin teminat yükümlülüklerinin MTK'lar nezdinde yerine 
getirilmesinin esas olduğu vurgulanmıştır. Kurul, MTK'lann takas hizmeti 
verebilecekleri borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerlerini belirleyerek, bu 
belirleme, borsalann ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri bünyesinde 
oluşturulmuş piyasa, pazar ve platformlar ve/veya işlem görecek araçlar 
bazında olabilmektedir. Aynca MTK'lann takas hizmeti verebilecekleri 
borsaların belirlenmesinde borsalann uygun görüşleri alınması gerekeceği 
üzerinde durulmuştur. 

İÜ. Maddenin üçüncü fıkrasında belirtildiği üzere MTK'lar, TCMB tarafından 
oluşturulanlar hariç ohnak üzere sermaye piyasalan dışında kurulmuş ve 
kurulacak diğer piyasalar Ue yurtdışında faaliyet gösteren borsa ve 
teşkilatlanmış pazar yerlerinin ve tezgahüstü piyasaların da takas, ödeme ve 
teminat işlemlerini Kurulun izni ile yerine getirebilir. Ayrıca SPK, borsalar ve 
teşkilatlanmış diğer pazar yerleri dışında gerçekleştirilen sermaye piyasası 
araçtan ile ilgili işlemlerin takasımn MTK nezdinde yerine getirilmesini 
zorunlu tutabilir. 
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İV. Maddenin son fıkrasında ise MTK'lann ilgili mevzuata göre yetkilendirilmek 

kaydıyla, bu Cicncl Yönetmelikte belirtilen işlemleri, lisanslı depolar tarafmdan 
düzenlenen ürün senetleri konusunda da yürütebilecekleri belirtilmiştir. 

• Genel Yönetmeliğin 23 inci maddesinde hizmet verilecek borsalar ve teşkilatlanmış 
diğer pazar yerleri ile imzalanacak sözleşmeler hakkında usul ve esaslara 
değinilmiştir. 

i. Maddenin birinci fıkrasında MTK ile hizmet verilecek borsalar ve 
teşkilatlanmış diğer pazar yerleri arasında her iki kurumun hak, yükümlülük ve 
yetkilerinin belirleneceği bir sözleşme yapılması gerektiği vurgulanmış, 
MTK'nm, hizmet verdiği kurumun MTK'nm görev alanına giren iş ve 
işlemlerinin yürütülmesine ilişkin ilgili düzenlemelerde yer alan tüm yetki ve 
sorumluluklarını devralacağı belirtilmiştir. Düzenlenecek sözleşme, taraflann 
sözleşmeyle birbirlerine karşı belirlenen mali yükümlülükleri dışında SPK 
onayına tabi olup, sözleşmede Genel Yönetmeliğe aykm hususlara yer 
verilemeyeceği vurgulanmıştır. SPK, bu sözleşmede değişiklikler yapılmasmı 
isteyebilmekte olup, MTK ile borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri 
arasındaki anlaşmanın feshedilmesi için asgari bir ihbar süresi belirlenmesi 
gerekmektedir. Söz konusu sözleşmelerde yapılacak değişikliklerin de SPK 
onayına tabi olduğu belirtilmiştir. 

ii. Maddenin ikinci fikrasında borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri 
tarafmdan takas işlemlerini yürüten MTK'nin; ilgili borsanın veya 
teşkilatlanmış diğer pazar yerinin yönetim kurulu karan ve SPK onayı ile 
değiştirilebileceğine yer verilmiştir. 

İÜ. Maddenin üçüncü fıkrasında MTK ile hizmet verdiği borsalar ve teşkilatlanmış 
diğer pazar yerleri arasında piyasanın güven ve istikrar içerisinde işleyişini 
engelleyecek unsurlann ortaya çıkması ve bımun da MTK'lann 
yükümlülüklerini gereği gibi yerine getirememesinden kaynaklandığının tespiti 
halinde, MTK'nm görevlerinin bu kurumlar tarafından doğrudan yerine 
getirilmesine ve/veya başka bir MTK'nm görevlendirilmesine Kurul tarafından 
karar verilebileceği hükümlerine yer verilmiştir. 

iv. Maddenin son fıkrasında hizmet verilen borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar 
yerlerine ilişkin işlemler ve düzenlemeler; borsalar ve teşkilatlanmış diğer 
pazar yerleri lehine haklar ve/veya yükümlülükler oluşturduğunda, bunlar 
MTK lehine haklar ve/veya yükümlülükler olarak da kabul edileceği 
belirtilmiştir. 

• Genel Yönetmeliğin 24 üncü maddesinde takas esaslan ve takas sistemine iHşkin 
hükümlere yer verilmiştir. 

i. Maddenin birinci fıkrasında takas sistemine ilişkin esaslann İstanbul Takas ve 

Saklama Bankası A.Ş. Merkezi Takas Yönetmeliği (MTK Yönetmeliği) ile 
düzenleneceği ve söz konusu Yönetmelikte takas prensipleri her bir araç, borsa 
ve teşkilatlanmış diğer pazar yeri bazında veya piyasalar gibi aynm kriterleri 
çerçevesinde ayn ayn belirlenebileceği belirtilmiştir. 
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Maddenin ikinci fıkrasında ise gerçekleştirilen işlemlere ilişkin 
yükümlülüklerin zamanında ve tam olarak yerine getirilmesi ile temerrüt hali, 
alınacak önlemler, uygulanacak yaptınmlar ve temerrüt halinin giderilmesine 
ilişkin usul ve esaslann MTK Yönetmeliği ile düzenleneceği belirtilmiştir. 
Maddenin son fıkrasında yer verildiği üzere MTK; MTK Yönetmeliğinde 
tanımlayacağı durumlar için mahsup işlemi yapılmadan takas 
yükümlülüklerinin yerine getirilmesini istemek, alım emirlerinde emrin 
gerçekleştirilmesi için gerekli nakdin, satım emirlerinde ise satışa konu 
sermaye piyasası aracının belirli bir kısmının veya tamamının emrin 
gerçekleştirilmesini beklemeden depo edilmesini istemek gibi tedbirleri 
öngörebilir. 

• Genel Yönetmeliğin 25 inci maddesinde teminatlara ilişkin hükümlere yer verilmiştir. 

i. Maddenin birinci fıkrasında takas sistemine ilişkin esaslann MTK Yönetmeliği 
ile düzenleneceği ve söz konusu Yönetmelikte takas prensipleri her bir araç, 
borsa ve teşkilatlanmış diğer pazar yeri bazında veya piyasalar gibi aynm 
kriterleri çerçevesinde ayn ayrı belirlenebileceği belirtilmiştir. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında belirtildiği üzere MTK üyelerine işlem, hesap ve 
işlem görecek araçlar bazında değişik oranlarda teminat ve teminatlandırma 
yöntemleri uygulanmasına, teminat olarak kabul edilebilecek kıymetlere ve 
bunların temini, tahsili, tamamlanma süreleri, nemalandmlması ve 
kullanılmasına ilişkin esaslara MTK yönetmeliğinde yer verilir. 

İh. Maddenin son fıkrasında yer verildiği üzere MTK üyeleri, asgari olarak MTK 
düzenlemeleri ile belirlenecek oran veya tutarı karşılayacak kadar teminatı 
müşterilerinden talep etmek zorundadır. Kurul, piyasa koşuUanndaki 
gelişmeleri dikkate alarak, gerektiğinde teminat oranlanna ya da tutarlanna 
asgari bir smır getirebilh. 

• Genel Yönetmeliğin 26 mcı maddesinde teminatlara iUşkin hükümlere yer verilmiştir. 

i. Maddenin birinci fıkrasında belirtildiği üzere MTK, yükümlülüklerin yerine 

getirilmemesi durumlarında kullanılmak üzere gecikmelerin önlenmesi 
amacıyla bir garanti fonu oluşturabilir. Kurul, hizmet verilen borsa ve 
teşkilatlanmış diğer pazar yerlerinde açılan piyasalar ve sermaye piyasası 
araçtan itibariyle garanti fonu oluşturuhnasmı zorunlu tutabilir. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında üyelerin ve MTK'nin Garanti Fonu'na yapacaklan 
katkılar, bu katkıların nemalandmlması, fonun yönetimi ve kullanımına ve 
fonla ilgili diğer hususlara ilişkin usul ve esaslann, MTK yönetmeliğiyle 
belirleneceğine yer verilmiştir. 

• Genel Yönetmeliğin 27 inci maddesinde teminat ve garanti fonundaki varlıklann 
korunmasma ilişkin hükümlere yer verilmiştir. Madde kapsammda borsalar ve 
MTK'lar nezdinde SPK tarafmdan yapılan düzenlemeler uyarınca takas risklerinin 

önlenmesi amacıyla tutulan teminatlar ve oluşturulan garanti fonundaki varlıkların, 
amaçları dışında kullanılamayacağı, kamu alacakları için olsa dahi haczedilemeyeceği, 
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rehnedilemeyeceği, idarî mercilerin tasfiye kararlarından etkilenmeyeceği, iflas 
masasma dâhil edilemeyeceği ve üzerlerine ihtiyatî tedbir konulamayacağı 
vurgulanmıştır, 

• Genel Yönetmeliğin 28 inci maddesinde ise takas kesinliği ve rehin hakkma ilişkin 
olarak Sermaye piyasası Kanunu'nun 79 uncu maddesinin hükümlerinin uygulanacağı 
belirtilmiştir. 

1.1.3. Merkezi Karşı Taraf Faaliyetleri (6 mcı Bölüm) 

• Genel Yönetmeliğin 29 uncu maddesinde merkezi karşı taraf uygulamasma yer 
verilmiştir. 

i. Maddenin birinci fıkrasmda belirtildiği üzere SPK, merkezi takas 
kuruluşlanmn, alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı da alıcı rolünü üstlenerek 
takasın tamamlanmasını taahhüt ettikleri merkezî karşı taraf uygulamasını, 
piyasalar veya sennaye piyasası araçları itibarıyla zorunlu tutabilir. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında üyelerin borsaların veya teşkilatlanmış diğer pazar 
yerleri de nezdlerinde işlem gören sermaye piyasası araçlarıyla ilgili merkezi 
karşı taraf uygulamasına geçmek üzere Kurula başvurabilecekleri belirtilmiştir. 

İÜ. Maddenin son fıkrasında MTK'lar merkezi karşı taraf uygulamasmı Sermaye 
Piyasası Kanunu'nun 77 ve 78 inci maddelerinde belirlenen esaslar uyarınca 
hazırlayacakları ve Kurulca onaylanacak Yönetmelik çerçevesinde 
yürüteceklerine yer verilmiştir. Söz konusu Genel Yönetmelikte Kanunun 78 
inci maddesinin ikinci, üçüncü ve dördüncü fıkralarında belirlenen esasların 
düzenleneceği belirtilmiştir. 

• Genel Yönetmeliğin 30 uncu maddesinde bir MTK'nm merkezi karşı taraf görevini 

üstlenmek için Sermaye Piyasası Kurulu'na başvuru ve izin şartlarına yer verilmiştir. 

i. Maddenin birinci ve ikinci fıkrasında merkezi karşı taraf görevini üstlenmek 
için Kurula başvuran MTK'lara izin verilebilmesi için hizmet verilecek 
sermaye piyasası araçlannda üstlenilecek mali riskler ile diğer risklere uyumlu 
olarak, SPKca belirlenecek tutardan az olmayacak şekilde asgari özsermaye 
bulundunnaları, merkezi karşı taraf olunması nedeniyle ortaya çıkabilecek 
riskleri tanımlayabilecek, hesaplayabilecek ve raporlayabilecek etkin bir risk 
yönetim mekanizması ve birimi oluşturmalan ve idame ettirmeleri gerektiği ve 
bunlara ilaveten SPK'nın ilave şartlar öngörebileceği belirtilmiştir. 

ii. Maddenin üçüncü fıkrasında MTK'larm, MTK olma veya merkezi karşı taraf 
olarak yetkilendirilme koşuUanndan herhangi birini kaybetmesi halinde, 
durumun ortaya çıktığı gün itibariyle Kurula bildirimde bulunulması gerektiği 
ifade edimiştir. 

İÜ. Maddenin dördüncü fıkrasında belirli bir piyasa veya sermaye piyasası 
aracında merkezi karşı taraf olma izni verilmiş olan bir MTK'nm, başka bir 
piyasa veya sermaye piyasası aracı için merkezi karşı taraf olarak faaliyet 
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göstermek isterse Kurula yeniden izin başvurusunda bulunmak zorunda olduğu 
belirtilmiştir. 

• Genel Yönetmeliğin 31 inci maddesinde merkezi karşı taraf uygulamasında merkezi 
takas kuruluşlanmn mali sorumluluğuna ilişkin hükümlere yer verilmiştir. 

i. Maddenin birinci fikrasmda belirtildiği üzere takas kuruluşlanmn merkezi 
karşı taraf görevini üstlendiği takas işlemlerinde mali sorumluluğu, tesis 
edilecek limitler dâhilinde ve üyelerden alınacak teminatlar ile diğer garantiler 
çerçevesinde belirlenir. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında yükümlülüklerin yerine getirihnesi merkezi takas 
kuruluşunun özsermayesinde bir azalmaya neden olmuşsa, durum 
gerekçeleriyle birlikte aynı gün içinde SPK'ya bildirilmesi gerektiği 
belirtilmiştir. Aynca MTK mali durumunu eski düzeyine getirmek için 
sermaye artırımı dâhil gereken her türlü tedbiri ivedilikle alır. Gerekli 
özsermaye tutarı yeniden tesis edilene kadar, MTK, Türkiye Muhasebe 
Standartlarma göre hazırlayacağı özsermaye değişim tablosunu haftalık olarak 
SPK'ya gönderceği vurgulanmıştır. 

• Genel Yönetmeliğin 32 inci maddesinde merkezi karşı taraf uygulamasında teminat ve 
malvarlıklarının ayrı izlenmesine ilişkin hükümlere yer verilmiştir. Söz konusu 
maddede yer verildiği üzere; merkezi karşı taraf hizmeti verecek kuruluş tarafından 
alınan teminatlar ile hesap sahiplerinin malvarlıklanmn bu kuruluşun malvarlığmdan 
ayn izlenmesi esastır. Takasın yerine getirilmesine ilişkin işlemler hariç olmak üzere 
merkezi karşı taraf hizmeti veren kuruluş söz konusu teminat veya varlıklan tevdi 
amaçları dışında kullanamaz. Merkezi karşı taraf hizmeti verecek kuruluş bu maddeye 
uyumun sağlanmasını teminen gerekli önlemleri alır. 

• Genel YönetmeUğin 33 üncü maddesinde merkezi karşı taraf faaliyeti çerçevesinde 
oluşturulan garanti fonuna ve risk yönetimine ihşkin diğer hususlara değinilmiştir. 

i. Maddenin birinci fikrasmda belirtUdiği üzere merkezi karşı taraf hizmeti 
verecek MTK'lar verilecek hizmete ilişkin olarak üyelerinden alacağı katkı 
payı ile bünyelerinde her bir piyasa için ayn ayn veya tüm piyasa için tek bir 
garanti fonu oluştururlar. 

ii. Maddenin ikinci fıkrasında ise başlangıçta belirlenmiş olan risk yönetim 
sisteminin içinde yer alan herhangi bir süreçte ya da kullanılan risk hesaplama 
yöntemlerinde önemli bir değişiklik yapılması gerekliliğinin ortaya çıkması 
halinde ve her hâlükârda 6 ayda bir SPK'ya bildirimde bulunulmasının zorunlu 
olduğu ve SPK'nın söz konusu yöntemlerde değişiklik talep etme hakkı saklı 
belirtilmiştir. 

İÜ. Maddenin son fıkrasında da merkezi karşı taraf olarak faaliyette bulunacak 
MTK'lar nezdinde oluşturulan risk yönetim sistemlerinin, herhangi bir 
zamanda ve her bir üyenin toplam riskini de gösterebilecek nitelikte olması 
gerekliliği vurgulanmıştır. 
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1.2. KAYDİLEŞTtRİLEN SERMAYE PİYASASI ARAÇLARINA İLİŞKİN 
KAYITLARIN TUTULMASININ USUL VE ESASLARI HAKKINDA TEBLİĞ 

1.2.1. Dayanak Mevzuat 

• Sermaye Piyasası Kanunu (6362 sayılı), 

• Kaydileştirilen Sennaye Piyasası Araçlarına İlişkin Kayıtların Tutulmasının Usul Ve 
Esaslan Hakkmda Tebliğ (11-13. 1), 

• Merkezi Kayıt Kuruluşunun Kuruluş, Faaliyet, Çalışma Ve Denetim Esaslan 
Hakkında Yönetmelik, 

1.2.2. Kaydi Sisteme Geçiş Süreci 

Fiziid Sistem (Aynen Saldama - Münferit Saklama) 

Menkul kıymetlerin saklayıcı kuruluşta hamilleri adına belirlenebilir şekilde sınıflandırılarak 
fiziken saklandığı yöntemdir. Menkul kıymet sayısındaki artış, hisse senetleri üzerindeki 
işlem hacminin artması, saklama maliyetleri ve etkin olarak çalışmayan takas ve ödeme 
sistemi, önemli gecikme ve masraflara yol açarak fiziki sistemi işlemez hale getirmiştir. 

İmmobilizasyon (Toplu Saldama) 

Menkul kıymetlerin hamilleri adına değil, kendi kategorilerine göre aynimak suretiyle 
gerçekleştirilen, devir işlemlerinin hızlı ve kolaylıkla gerçekleştirilebilmesine imkân sağlayan 
sistemdir. Menkul kıymetler fiziksel olarak bir depoda tutulmakta menkul kıymet hareketleri 
kayden gerçekleştirilmektedir, 

Kaydi Sistem (Dematerilizasyon) 

Menkul kıymetlerin fiziksel varlığının ortadan kalkması sonucunda menkul kıymetlerin 

içerdiği hakların senede bağlanmaksızın kaydi değer olarak izlenmesidir. Menkul kıymetlerin 
saklanmasında rasyonelleşme ihtiyacı kıymetli evrakın maddi bir varlık olmaktan çıkaniması 
ve hak ile senet arasındaki bağhlıktan tamamen vazgeçilmesini ifade eden kaydi değer 
kavramını ortaya çıkarmıştır. 

Kaydi Sistem - Direct Holding - Transparent System - Müşteri Bazında Saklama 

Saklamaya konu kıymetler merkezi saklama kurumunun elektronik ortamdaki sicilinde 
bulunmak zorundadır. Belirtilen kayıtta olabilmek için saklama üyesi olmak ya da aracı 
kurum tarafindan temsil edilmek gerekmektedir. Yatınmcılann doğrudan merkezi saklama 
kurumunda hesap açtırma olanaklan bulunmamaktadu-. Ülkemizdeki uygulama da bu modele 
uygun yapıda oluşturulmuştur. 

Saklama sitemleri aracılık zinciri dâhilinde en altta bulunan gerçek hak sahibi yatırımcıya ait 
bilgilerin merkezi saklamacı tarafından biliniyor olup olmamasına göre saydam ve saydam 
olmayan sistemler olarak aynşmaktadır. Bu iki sistem arasında yer alan karışık karakterli 
sistemlerde ise merkezi saklamacmm esas fonksiyonu sadece ihraççılarm kayıtlannı tutmak 

ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 1 1 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



olup saydamlık bu açıdan mevcutken aracı kurumlardaki yatırımcı hesaplan merkezi 
saklamacı nezdinde bir ortak hesapta biriktirilir. 

Kullanılan saklama modellerinden bağımsız olarak, tüm ülkeler tam kaydileştirilmiş 
elektronik ortama geçmektedirler. Bu modeli veya benzerini kullananlar Norveç, Yunanistan, 
Danimarka, Finlandiya, Japonya, Belçika kısmen İsveç ve İsviçre, Avustralya ve Yeni 
Zelanda'dır. 



1.2.3. Ülkemizde Kaydi Sisteme Geçiş 

1 5 Aralık 1999 Sermaye Piyasası Kanunu madde 1 O/A, Geçici Madde 6 ve 7 kabul edilmesi 

2 1 Haziran 2001 Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK) Yönetmeliği Yürürlüğe Girmesi 
26 Eylül 2001 MKK Kurulması 

22 Aralık 2002 Tebliğ Yürürlüğe Girmesi 

25 Nisan 2005 İlk Kaydi Yatırım Fonu Katılım Belgesinin Kaydileştirilmesi 

28 Kasım 2005 İMKB'de işlem gören şirketlerin tüm hisse senetlerinin Kaydileştirilmesi 

15 Haziran 2006 Özel Sektör Tahvilinin Kaydileştirilmesi 

09 Ağustos 2007 Finansman Bonolarmm Kaydileştirilmesi 



1.2.4. Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. 

Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK), sermaye piyasası araçlan ve bunlar üzerindeki haklann 
kayden izlenmesi görevi ile mülga 2499 Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn)10/A maddesiyle 
kurulmuştur. Kuruluş, faaliyet ve çalışma esaslan Merkezi Kayıt Kuruluşunun Kuruluş, 
Faaliyet, Çahşma ve Denetim Esaslan Hakkında Yönetmelik ile belirlenmiştir. 

Kaydi sistemle, pay senetlerinin fiziki varlıklanna son verilerek kıymetli evrakın senet 
unsurunun bertaraf edihnesi bununla beraber paylar ve üzerindeki hakların elektronik ortamda 
izlenmesi söz konusudur. Kayıtlann tutulmasma ihşkin usul ve esaslar Kaydileştirilen 
Sermaye Piyasası Araçlanna İlişkin Kayıtlann Tutulmasımn Usul ve Esaslan Hakkında 
Tebliğ (II-13.1)ile belirlenmiştir. 

Kaydileştirilmesine karar verilen sermaye piyasası araçlannm MKK' ya teslimi zorunludur. 
Teslim edilmeyen sermaye piyasası araçları ise kaydileştirilme kararından sonra borsada 
işlem göremez, yatırım kuruluşlarınca bu sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık 
edilemez ve katılma belgelerinin geri alımı yapılamaz. Kayden izlenmeye başladığı tarihi 
izleyen yedinci yılm sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasası araçlan Yatınmcı 
Tazmin Merkezine intikal eder. 
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MKK'mn ortaklan, istanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş., Borsa İstanbul A.Ş. ve Türkiye 
Sermaye Piyasaları Birliği'dir. 

MKK üyeleri, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası, ihraçcılar, yatırım kuruluşları, merkezi 
takas kuruluştan ile yabancı merkezi saklama kuruluşları ve Sermaey Piyasası Kurulu 
tarafından belirlenen diğer kuruluşlardır. 

Üyeliğe kabul için; 

• Kayıtların tutulmasını, izlenmesini ve diğer kuruluşlarla bilgi alışverişini 
kolaylaştıracak ve MKK tarafından asgari nitelikleri belirlenmiş teknik donanım ve 
güvenlik sistemine sahip ohnalan, 

• Kayıtların yanlış tutulmasından doğacak zararların tazmini için, MKK Yönetim 
Kurulu tarafından gerekli görüldüğü hallerde sorumluluk sigortası yaptırmaları 

• Kayıt işlemlerinin yapılmasmı ve izlenmesini yürütecek yeterli sayıda ve nitelikte 
personeli istihdam etmiş olmalan, 

• Üyeliğe giriş aidatını yatırmalan, 

• MKK Yönetim Kurulu tarafından belirlenen diğer şartlan taşımalan gereklidir. 

Üyelik için başvuracak kuruluşlardan; 

• Yatırım kuruluşlannın. Kanunda yer alan yatırım hizmetleri ve faaliyetleri 
çerçevesinde saklama hizmeti vermek üzere yetkilendirilmiş olması, 

• İhraçcılann, sermaye piyasası aracı ihraç etmiş veya ihraç etmek üzere Kurula 
başvuruda bulunmuş olmalan zorunludur. 

MKK'mn Görev ve Yetkileri 

• Sermaye piyasası araçlanmn kaydileştirilmesine ilişkin işlemleri gerçekleştirmek, 
kaydileştirilen bu araçları ve bunlara bağlı haklan, elektronik ortamda, üyeler ve hak 
sahipleri itibarıyla kayden izlemek, merkezi saklamasını yapmak ve bunlara ilişkin 
haklann kuUanrmı hizmetini vermek, 

• Kayıtlann üyeler itibariyle tutarlılığmı izlemek, tutarsızlık ve kaydi sisteme ilişkin 
düzenlemelere aykmlık tespiti halinde üyeler nezdinde gerekli düzeltmelerin 
yapılmasını istemek ve durumu derhal Kurula bildirmek, sistemin güvenli çalışmasım 
sağlayacak önlemler almak ve uygulamak, 

• Kayıtlann mevzuatta öngörülen çerçevede gizliliğini sağlamak, 

• Kaydileştirilen sermaye piyasası araçlarının teslim alınması ve imhasmı Kurulca 
belirlenecek esaslar çerçevesinde yerine getirmek, 

• Türk Ticaret Kanunundave ilgili diğer mevzuatta yer alan kurumsal yönetim ilkelerine 
şirketlerin uyumunu sağlamaya yönelik olarak şirketler ile ortaklarının ve 
yatınmcılannm iletişiminin sağlanabileceği elektronik bir platform oluşturmak, 
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• Sermaye piyasalanna ilişkin verilerin tek bir noktada toplanmasını sağlamaya yönelik 
elektronik bir veri bankası oluşturmak ve Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde 
verilerin kullanımını sağlamak, 

• İlgili mevzuata göre yetkilendirilmek kaydıyla, lisansh depolar tarafından düzenlenen 
ürün senetlerinin kaydileştirilmesine, bunlann ve bunlara bağlı hakların elektronik 
ortamda kayden izlenmesine ilişkin işlemleri yürütmek ve bunlara ilişkin platform 
oluşturmak, 

• Paylan kayden izlenen anonim ortaklık genel kurullarma elektronik ortamda katılım 
için gerekli teknolojik altyapıyı sağlamak, 

• MKK üyeleri veya üyelerle MKK arasmda sistemin işleyişine ilişkin olarak 
çıkabilecek uyuşmazlıkların çözümünde taraflann 12/1/2011 tarihli ve 6100 sayılı 
Hukuk Muhakemeleri Kanunu çerçevesinde tahkim sistemini kullanabilmelerine 
yardımcı olmak, 

• Kurul tarafından sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde verilen diğer görevleri ve 
düzenlemelerin gerektirdiği işlemleri yapmak, 

Kayden tzlenen Menkul Kıymetler 

• Borsada işlem gören şirketlerin pay senetleri, 

• Devlet iç borçlanma senetleri, 

• Geçici makbuzlar, 

• Rüçhan hakları, 

• Menkul kıymet yatmm fonlan, 

• Borsa yatırım fonları, 

• Özel sektör tahvilleri, 

• Özel sektör finansman bonolan, 

• Banka bonolan, 

• Banka garantili bonolar, 

• Alım hakkı veren aracı kuruluş varandan, 

• Satım hakkı veren aracı kuruluş varantları, 

• Varlığa dayalı menkul kıymetler, 

• Varlık teminatlı menkul kıymetler, 

• Sertifikalar, 

• Hazine kira sertifikaları, 

• Özel sektör kira sertifikalan. 

MKK nezdinde Iıesaplar; 

• Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası Anonim Şirketi, 

• İhraççılar, 

• Yatırım kuruluşları, 

• Merkezi takas kuruluşları, 

• Kurul tarafından belirlenen diğer kuruluşlar itibanyla açılır. 
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MKK'da açılan hesap çeşitleri 

• thraççı havuz hesabı; Kaydi sermaye piyasası araçları ihracına ilişkin geçici 
kayıtların izlenmesi amacı ile tutulur. 

• İhraççı ortalc hesabı; Ortak hesabına sadece Borsada işlem görmemiş paylann 
kayıtlan yapılabilir. 

• Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katıhmcı hesabı; Kaydi dönüştürme aşamasında, 
hak sahiplerinin ihraççı tarafından bilinmemesi durumunda, bu nitelikteki payların 
toplu olarak izlenmesi amacı ile oluşturulur. 

• TCMB hesabı; TCMB Hesabı, TCMB adma açılan Devlet İç Borçlanma Senedi 
(DlBS) Genel Depo Hesabıdır. DİBS Genel Depo Hesabı, TCMB Elektronik Menkul 
Kıymet Transfer Sistemindeki bankalara ait depo hesaplannda bulunan kıymetlerin 
toplu olarak, hak sahibi bazında ayrım olmaksızın izlenmesini sağlamak için kullanılır. 

• Yatırım kuruluşu hesabı; Yatırım kuruluşu hesabı, DİBS Depo hesabı, işlemlerin 
niteliğine göre açılacak havuz hesapları ve yatırımcı hesaplarından oluşur. 

o DİBS Depo Hesabı münhasıran. Elektronik Menkul Kıymet Transfer 
(EMKT) Sistemindeki banka depo hesaplan ile MKK nezdindeki yatırım 
kuruluşu hesaplan arasındaki DİBS aktarrmlannm ve yatmmcılarla 
gerçekleştirilecek alım/satıra işlemleri sonucunda yatınmcı hesaplan ile ilgili 
aktanmlarm yürütülmesi için kullanılır. 

o Havuz hesaplan, yatırım kuruluşunun, hesap sahibinin vekili sıfatıyla takas 
işlemlerini yerine getirmesi için kullanılır. 

o Yatınmcı hesabı, yatınm kuruluşunun işlem yapmaya yetkili olduğu hak 
sahipleri adma açılmış hesaplardan oluşur. Yatınmcı hesabı, hak sahibi adına 
açılmış, nama veya hamiline yazılı olmalanna bakılmaksızın kaydi sermaye 
piyasası araçlarının izlendiği hesaptır. Bununla birlikte, Kurul tarafından her 
bir sermaye piyasası aracmın ve/veya bu aracın konu edildiği işlemin 
niteliğine göre toplu olarak izleme karan da verilebilir. Yatırrmcıhesabı, 
yatmmcılann talepleri üzerine,üye sıfatını haiz yatırım kuruluşlanve merkezi 
takas kuruluşları tarafından MKK'ya yapılacak başvuru çerçevesinde açılır. 

• Merkezi takas kuruluşu hesabı; Merkezi takas kuruluşu hesabı; takas havuz hesabı, 
havuz hesabı ve yatmmcı hesabından oluşur. Takas havuz hesabı, merkezi takas 
kuruluşunun, vekil sıfatıyla üyelerin takas işlemlerini gerçekleştirmesi için kullamlu-. 
Havuz hesabı, merkezi takas kuruluşunun hesap sahibinin vekili sıfatıyla takas 
işlemlerini yerine getirmesi için kullanılır. 

• Ortak ve yatırımcı hesaplarının alt hesapları; Rehin, haciz, yatırımcı blokajı, satış 
blokajı ve MKK tarafından uygun görülecek diğer işlemlerin yapılması durumunda, bu 
işlemlere konu haklar MKK tarafından ilgili hesaplarla bağlantıh alt hesaplar açılmak 
sureti ile izlenir. 



Kayıtların Tutulma Yöntemi; 
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• Kaydi sermaye piyasası araçları ve bunlara ilişkin haklarla ilgili kayıtlar, MKK' 
tarafından oluşturulan elektronik ortamda MKK üyelerince tutulur. 

• Hesapların açıhnası ve hesaplarda kayıt ve değişiklik yapıhnası, usul ve esaslan MKK 
tarafından belirlenecek elektronik işlem yöntemleriyle üyeler tarafından hak 
sahiplerinin talimatlanna uygım şekilde MKK kayıtlarmda değişiklik yapılması sureti 
ile gerçekleştirilir. 

• Kayıt edilen haklar senede bağlanamaz. 

• Kayden izlenen sermaye piyasası araçları üzerindeki haklann üçüncü kişilere karşı 
ileri sürülebilmesinde MKK'ya yapılan bildirim tarihi esas almrr. 

Sorumluluk 

MKK, üyeler ve kayıtlarm tutulduğu merkezi takas ve saklama kuruluşlan, kendi tuttuklan 
kayıtlann yanhş tutulmasmdan dolayı hak sahiplerinin uğrayacağı zararlardan kusurlan 
oramnda sorumludurlar. 
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1.3. İSTANBUL TAKAS VE SAKLAMA BANKASI A.Ş. MERKEZİ TAKAS 
YÖNETMELİĞİ 

18 Temmuz 2013 tarih ve 28711 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan İstanbul Takas ve 
Saklama Bankası A.Ş. Merkezi Takas Yönetmeliği 6.12.2012 tarihli ve 6362 sayılı Sermaye 
Piyasası Kanununun 77 nci maddesine dayanılarak düzenlenmiş olup kapsamı İstanbul Takas 
ve Saklama Bankası A.Ş.'nin merkezi takas kuruluşu olarak verdiği takas hizmetine ilişkin 
üyelik, teminat, takas, temerrüt, disiplin, gelir ve diğer konıüara ilişkin usul ve esasları 
belirlemektir. 

Söz konusu Yönetmeliğin amacı ise, İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketinin, 

merkezi takas kuruluşu olarak Sermaye Piyasası Kurulu tarafından uygun görülen piyasalarda 
vereceği takas hizmetine ilişkin usul ve esasları 30/5/2013 tarihli ve 28662 sayılı Resmî 
Gazete 'de yayımlanan Merkezi Takas Kuruluşlarının Kuruluş ve Çalışma Esaslan Hakkında 
Genel Yönetmelikte belirlenen esaslar çerçevesinde düzenlemektir. 



1.3.1. Üyeliğe İlişkin Esaslar 
Üyelik 

TCMB, Kanun uyannca faaliyet gösteren yatmm kuruluşlan ile Takasbank tarafmdan 
önerilen ve Kurulca kabul edilen diğer kişiler, İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim 
Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 9 uncu maddesinde belirlenen şartlan sağlaması 
koşulu ile Takasbank' a üye olabilir. 

Takasbank üyeliğe kabulü, ilgili piyasada işlem yapma şartma bağlayabilir. 
Üyelik türleri 

Üyeler, doğrudan takas üyesi ve genel takas üyesi olmak üzere ikiye ayrılır. Doğrudan takas 
üyeleri, sadece kendilerinin ve/veya müşterilerinin takas işlemlerini gerçekleştirmeye 
yetkilidir. Genel takas üyeleri, kendilerinin ve/veya müşterilerinin takas işlemlerinin yanı sıra 
diğer piyasa üyelerinin takas işlemlerini de gerçekleştirmeye yetkili üyelerdir. 

Genel ve doğrudan takas üyeliği aynmı, üyenin özsermaye tutarı, iç sistemlerinin ve teknik 
altyapısımn yeterliliği ile Takasbank taralından gerçekleştirilen içsel derecelendirme 
çalışmaları dikkate alınarak yapılır. Üyelik türlerinin belirlenmesinde kullanılan kriterler ilgili 
Piyasa Yönergelerinde açıklanır. Yönetim kurulu, piyasa ve sermaye piyasası aracı bazmda 
sadece doğrudan takas üyeliğinin uygulanmasına karar verebilir. 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



17 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



Üyelik şartları 

Üye olabilmek için aşağıdaki şartların sağlanmış olması gerekir: 

i. Takasbank tarafmdan takas hizmeti verilen piyasalarda ilgili mevzuata aykırılıklar 
sebebiyle işlem yapma yetkisinin kaldırılmamış olması, 

ii. İçeriği Takasbank tarafmdan belirlenen sözleşme ve öngörülmesi halinde ilgili 
taahhütnamelerin imzalanarak ibraz edilmiş olması, 

ili. Takasbank nezdindeki işlemlerini gerçekleştirmek amacıyla teknik alt yapmm 
oluşturulması ve işlerliğinin sağlanması için gerekli tedbirlerin alınmış olması, 

iv. Takas hizmeti sunulacak piyasalarm veya sermaye piyasası araçlarmm özel 
niteliklerine göre Takasbank tarafından öngörülebilecek ek şartlann sağlanmış olması. 

Takasbank'm merkezi karşı taraf olduğu piyasalara ilişkin ilave üyelik şartları Kurul 
tarafmdan çıkanlacak merkezi karşı tarafa ilişkin yönetmelik ile belirlenir. 

Üyelik başvurusu ve kabülü 

Üyeliğe başvuru için içeriği Takasbank tarafmdan belirlenen üyelik başvuru formu ile birlikte 
aşağıda belirtilen bilgi ve belgelerin Takasbank'a gönderilmesi gerekmektedir: 

i. İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 9 
uncu maddesinin birinci fikrasımn (c) ve (ç) bentlerinde yer alan şartlann yerine 
getirildiğim tevsik edici bilgi ve belgeler, 

ii. Ana sözleşme örneği, 

İÜ. Noter tasdikli imza sirküleri, 

iv. Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yer alan kuruluş ilanı, 

V. İçeriği Takasbank tarafından belirlenen ve kurumu temsil etme yetkisine haiz kişilerce 
imzalanmış sözleşme ve taahhütnameler, 

vi. Üyeliğin ilgili piyasada işlem yapma yetkisi şartma bağlanmış olması durumunda 
yetki belgesi veya ilgili piyasa tarafından başvuru sahibinin piyasaya üye olduğuna 
ilişkin bildirimi. 

vii. Piyasa bazında belirlenebilecek diğer bilgi ve belgeler. 

Üyelik başvurulannm Takasbank tarafmdan değerlendirmeye alınması için, ilgiU maddenin 
birinci fıkrasmda yer alan bilgi ve belgeler ile Takasbank tarafından istenecek diğer bilgilerin 
tamamlanmış olması gerekir. Takasbank yapılan başvuruları İstanbul Takas ve Saklama 
Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 9 uncu maddesinde aranan şartlann 
yerine getirilip getirilmediği açısından değerlendirir. Başvuruya ilişkin Takasbank tarafmdan 
alman karar ilgiliye yazılı olarak bildirilir. 

Üyenin faaliyete başlaması 

Üyelik başvurusu kabul edilen kurumun Takasbank nezdinde faaliyetlerine başlayabilmesi 
için üyelik başvurusunun uygun görüldüğünün tebliğinden itibaren 1 ay içerisinde; 
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i. Üyelik giriş ücretini yatırması, 

ii. Üyelik teminatını yatırması, 

İÜ. Takasbank sistemi üzerinde üye adına işlem yapacak olan personeli yetkilendirmesi 
gerekir. Aksi takdirde ilgili kuruma verilen üyelik izni iptal edilir. 

Yükümlülüklerin yerine getirildiği tarih, kurumım Takasbank' a üye olduğu tarih olarak kabul 
edilir ve üye bu tarihten itibaren işlem yapmaya hak kazamr. 

Üyelerin yükümlülükleri ve temsili 

Takasbank üyeleri genel olarak, belirlenen süre ve usuller çerçevesinde, piyasalarda yaptıkları 
işlemlere ilişkin sermaye piyasası araçlarının ve Takasbank tarafmdan takası gerçekleştirilen 
diğer varhklann teslimi, bedellerinin ödenmesi ve bu işlemlere ilişkin teminat ve garanti fonu 
katkı payı yükümlülüklerinin ifası ile ilgili işlemlerin tümünden ve çalışanlanmn görevleri 

çerçevesinde yaptıkları işlerden sorumludur. 

Üyeler, ilgili mevzuatta yer alan ilke ve kurallar ile takas faaliyetlerine ilişkin olarak aşağıda 
sayılan hususlara uymak zorundadır; 

i. Takasbank tarafından verilen hizmetlere ilişkin olarak belirlenen ilke ve kurallara 
uygun hareket etmek, 

ii. Takas sisteminin güvenliğinin temini amacıyla iç denetim ve kontrol mekanizmalarmı 
oluşturmak ve idame ettirilmesi için gerekli önlemleri almak, 

İÜ. Müşterilerine ve diğer üyelere karşı iyi niyet ve dürüstlük ilkelerine uygun davranmak, 

iv. Üyelik ve Takasbank nezdinde yapılan işlemler kapsamında kendilerinden talep edilen 

aidat, ücret, komisyon ve diğer yükümlülükleri süresi içinde yerine getirmek, 
V. Takasbank tarafından öngörülmesi halinde, diğer üyelere karşı doğabilecek mali ve 
hukuki sorumluluğu teminat altma alan, genel ve özel mahiyette sigorta yaptmlmasma 
ilişkin düzenlemelere uymak ve bu nitelikteki diğer tedbirleri almak, 

vi. İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği 
kapsamındaki iş ve işlemleri ile ilgili olarak Takasbank tarafından gerekli görülen 
hususlarda talep edilecek her türlü bilgi ve belgeyi vermek ve Takasbank yetkilUerince 
yapılacak incelemelerde her türlü desteği sağlamak, 

vü. Doğrudan veya dolaylı yönetim kontrolünü sağlayan paylann devredilmesi 

durumunda, Takasbank'a 15 gün içerisinde bildirimde bulunmak, 
vüi. Merkez adresi, yönetim kurulu ve genel müdür değişikliklerini, en geç değişikliğin 
gerçekleştiği tarihi izleyen iş günü bildirmek, 

ix. Takasbank tarafından belirlenecek dönemler itibariyle mali tablolannı ve Takasbank 

tarafından istenecek finansal bilgilerini iletmek, 
X. Yasal olarak tutmakla yükümlü oldukları defler ve kayıtlara ek olarak, Takasbank 
tarafından kararlaştınlan diğer kayıtlan tutmak, bilgi ve belgeleri usulüne göre 
düzenlemek; bunları periyodik olarak veya Takasbank' ın istediği zamanlarda 
Takasbank'a iletmek ve söz konusu kayıt ve belgeleri 1 yıl boyunca saklamak. 
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xi. Söz konusu İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas 
Yönetmeliği kapsammdaki diğer yükümlülüklerini süresi içerisinde ve eksiksiz yerine 

getirmek. 

Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 12inci maddesinin ikinci fıkrasının (f) bendinin 
uygulamasında, üyenin oy haklannm yüzde ellisinden fazlasma tek başına veya birlikte 
hareket ettikleri kişilerle beraber, doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunması, yönetim 
kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme veya genel kurulda söz konusu sayıdaki 
üyelikler için aday göstcnne hakkını veren imtiyazlı paylara sahip olunması yönetim 
kontrolünün elde edilmesi olarak kabul edilir. 

Üyenin Takasbank' la olan ilişkileri İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi 
Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 1 1 inci maddesinin birinci fıkrasının (c) bendi uyarınca 
yetkilendirilen personel vasıtası ile yürütülür. Takasbank sisteminde üye adma işlem yapacak 
olan personele sisteme bağlanmak üzere kullanıcı kodu ve şifre tahsis edilir. Tahsis edilen 
şifre kullanılarak Takasbank sisteminde yapılan işlemler ile şifrenin yetkisiz kişilerce 
kullanımından doğan sorumluluk üyeye aittir. 

Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 12inci maddesi. Merkezi Takas Kuruluşlarının Kuruluş ve 
Çalışma Esaslan Hakkında Genel Yönetmeliğin 22 nci maddesinin üçüncü fıkrası 
çerçevesinde Takasbank'm takas hizmeti verdiği diğer piyasalardaki üyeler hakkında da 
uygulamr. 

Üye faaliyetlerinin durdurulması ve üyelikten çıkarma 

Takasbank, üyenin ilgili piyasalar itibariyle belirlenmiş olan üyelik şartlarını kaybetmiş 
olduğunun tespiti halinde, 3 ayı geçmemek üzere verilecek uygun süre içinde söz konusu 
yükümlülüklerin yerine getirilmesini istemeye yetkilidir. 

Üyelik şartlannın kaybedilmiş olması veya yükümlülüklerin yerine getirilmemesi nedeniyle, 

takas sisteminin güvenli ve kesintisiz işlemesini tehlikeye düşürecek önemli nitelikte risklerin 
ortaya çıkması durumunda Takasbank, herhangi bir süre vermeksizin üyenin faaliyetlerini 
tamamen, belirli piyasa veya işlem bazmda, geçici olarak durdurmaya veya üyelikten 
çıkarmaya yetkilidir. 

Borsa veya piyasa işleticisi ya da yetkili otorite tarafından işlem yapma yetkisinin kaldırılması 
halinde, üye Takasbank tarafindan ilgili piyasa takas üyeliğinden çıkanirr. 

Faaliyetleri durdurulan veya üyelikten çıkarılan kurumların yükümlülülderi ve 
Takasbank'm yetkileri 

Faaliyetleri dtırdurulan veya üyelikten çıkarılan üyenin İstanbul Takas ve Saklama Bankası 
Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği kapsamındaki işlemlerden kaynaklanan tüm 
yükümlülükleri devam eder. 
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Takasbank, faaliyetleri durdurulan veya üyelikten çıkanlan kurumun takas işlemlerinin 
tamamlanması amacıyla aşağıdaki tedbirler dâhil gerekli gördüğü her türlü tedbiri almaya 

yetkilidir. 

i. Üyenin doğrudan Takasbank nezdindeki hesaplan üzerinde işlem yapmasını 
engellemek, 

ii. Takas borçlannın kapatılması amacıyla üyenin takas alacaklarmı kullanmak, 
İÜ. Üyenin teminatlarma başvurmak, 

iv. Garanti fonu oluşturulmuş olması halinde, üyenin garanti fonu katkı paylarma 

başvurmak, 

v. Üyenin Takasbank nezdinde serbest hesaplarmda bulunan varlıklarma başvurmak. 
Üyelikten ayrılma 

Üyelikten ayrılmak isteyen kurum, bu durumu Takasbank'a yazılı olarak bildirir. İlgili üyenin 
İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği 
kapsamındaki yükümlülüklerini yerine getirmesi şartıyla Piyasa Yönergelerinde (İstanbul 
Takas ve Saklama Bankası A.Ş.nin Borsa İstanbul A.Ş. Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasasında 
Yürüteceği Merkezi Karşı Taraf Hizmeti ve Bu Hizmete İlişkin Takas Esasları Yönergesi 
(VİOP Yönergesi), Ödünç Pay Piyasası (ÖPP) Yönergesi, Borçlanma Araçları Piyasası Takas 
ve Teminat Yönetimi Yönergesi, Pay Piyasası ve Gelişen İşletmeler Piyasası Takas ve 
Teminat Yönetimi Yönergesi) belirlenen usuller çerçevesinde üyelikten aynima işlemi 
gerçekleştirilir. Kendi talebi ile üyeliği sona erdirilen kuruluşun yemden üye olmak istemesi 
halinde 9 uncu maddede yer alan koşullan sağlaması gerekmektedir. 



1.3.2. Takas Esastan 
Takas Sistemi 

Takasbank, takas işlemlerinin yapılmasını teminen gerekli sistemleri kurar ve işletir. 

Takasbank, takas hizmeti verdiği piyasalar itibariyle, piyasalann özelliklerine göre, takas 
işlemleri kapsamında transfer, saklama, teminat yönetimi ve diğer sistemleri oluşturur. 
Sistemlerin kesintisiz, etkin ve güvenli işletimini teminen gerekli teknik alt yapı Takasbank 
tarafından sağlanır. Üyenin, Takasbank sisteminde işlem yapabilmesi için sisteme erişim 
yöntemleri Takasbank tarafından belirlenir. 

Üye, Takasbank'm sistemin kesintisiz ve güvenli işletiminde sürekliliği sağlamak için 
yapacağı sistem değişikliklerine belirlenen sürelerde uyum sağlamak ve davet edildiği testlere 
iştirak etmek zorundadır. 
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Merkezi Takas 

Kanunun 77 nci maddesi ile Merkezi Takas Kuruluşlarının Kuruluş ve Çalışma Esaslan 
Hakkında Genel Yönetmeliğin 22 nci maddesi uyarınca Kurul tarafından Takasbank'm takas 
hizmeti sunmak üzere yetkilendirildiği piyasalarda Kurulca getirilen istisnalar hariç yapılan 
bütün işlemlerin takasının Takasbank nezdinde yapılması zorunludur. 

İlgili borsa veya piyasa işleticisi tarafından talep ve Kurulca karar verilmiş olması kaydıyla 
Takasbank dışında takasmm yapılmasma karar verilen işlemlerin Takasbank'a bildirilmesi 
zorunludur. 

Takas yükümlülüklerinin belirlenmesi 

Aym gün valörlü işlemlerin takasmda çok taraflı netleştirme yapılması esastır. Çok taraflı 
netleştirmede, üyenin belirh bir kıymette hem alış hem de satış yapması durumunda satış 
toplamı alış toplamına mahsup edilerek çıkan net bakiyeye göre kıymet yükümlülüğü 
belirlenir. Tüm kıymetlerdeki alış ve satışların bedelleri ise genel olarak netleştirilir ve tek bir 
nakit alacak veya borç oluşturulur. 

Günler arasmdaki yükümlülük ve alacaklar netleştirihnez. 

Piyasa işlem kuralları çerçevesinde veya Kurulun ya da ilgili borsa veya piyasa işleticisinin 
talebi halinde netleştirmenin sadece iki üye arasındaki işlemlerde yapılması veya belirli 
nitelikteki işlemlerin netleştirme dışında bırakılarak brüt takas yapılması da mümkündür. 

Takasbank'm takas hizmeti sunduğu piyasalar itibariyle netleştirme ve brüt takas 
yöntemlerine ilişkin esaslar ilgili Piyasa Yönergelerinde belirlenir. 

Takas yükümlülüklerinin yerine getirilmesinde genel esaslar 

İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği kapsamında 
verilen hizmetlerde Takasbank'm muhatabı üyedir. 

Üye piyasalarda yapmış olduğu işlemlerden kaynaklanan takas yükümlülüklerini piyasa 
bazında belirlenen sürelerde yerine getirmekten sorumludur. Takasbank'm merkezi karşı taraf 
olduğu piyasalardaki sorumluluklarma ilişkin esaslar ilgili yönetmelikte belirlenir. 

Üyelerin takasa konu işlemlerinden doğan hak ve yükümlülükleri Takasbank tarafından 
belirlenen hesaplar üzerinden hesaben sonuçlandmlrr. 

Üyeler, takas işlemlerini gerçekleştirebilmek için gerekli hesapları Takasbank ve 
Takasbank'm belirlemiş olduğu muhabir bankalar. Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. ile merkezi 
saklama kuruluşları nezdinde açmak zorundadır. 
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Takas borçlarmm kapatılması 

Üyeler, piyasada gerçekleştirdikleri işlemler nedeniyle oluşan ve 18 inci maddedeki esaslar 
çerçevesinde hesaplanan yükümlülüklerini, Takasbank tarafmdan belirlenen hesaplara 
aktarmak suretiyle yerine getirir. 

Takas borçlarmm üyeler tarafmdan kapatılması esastır. Ancak borçlar, üyenin ilgili 
hesabından re'sen de tahsil edilebilir. Buna ilişkin usul ve esaslar ilgili Piyasa Yönergelerinde 
belirlenir. 

Teslim karşılığı ödeme 

Takas, teslim karşılığı ödeme prensibi ile gerçekleştirilir. Teslim karşılığı ödeme prensibinde 
yükümlülüğünü yerine getirmeyen üyeye alacağı ödenmez. Yükümlülüğün kısmi olarak 
yerine getuilmesi halinde alacaklar kapatılan borçla orantıh olarak ödenir. 

Teslim karşılığı ödemede Takasbank tarafindan, hizmet verilen piyasanm niteliğine göre, 
takas borçlanna karşılık üyelerin alacaklanmn blokelendirilmesi ve blokelerin çözülmesi 
işlemleri için likidite sırası belirlenir. Blokelendirme işlemleri en likit olan alacaktan 

başlayarak en az likit olan alacağa doğru, bloke çözme işlemleri ise en az liHt olan alacaktan 
başlayarak en likit olan alacağa doğru gerçekleştirilir. 

Takasbank'ın takas hizmeti sunduğu piyasalar itibariyle, piyasaların özelliklerine göre, teslim 
karşılığı ödeme prensibine ilişkin istisnalar ile teslim karşılığı ödeme prensibinin 
uygulanmasına ilişkin usul ve esaslar ilgili Piyasa Yönergelerinde düzenlenir. 

Takas alacaklarının dağıtılması 

Üyelerin piyasada gerçekleştirdikleri işlemler nedeniyle oluşan ve İstanbul Takas ve Saklama 
Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 18 inci maddesindeki esaslar 
çerçevesinde hesaplanan takas alacakları, Takasbank tarafından üyelerin ilgili hesaplarma 
aktarılmak suretiyle ödenk. 

Üyenin takas alacağını alabilmesi için, takas yükümlülüğünü yerine getirmiş olması ve 
Takasbank tarafından nakit ve/veya varlıklara ilişkin yükümlülüklerin yerine getirilmesi 
amacıyla oluşturulan takas havuzunda yeterli bakiye bulunması zorunludur. Yükümlülüğü 
bultmmayan üyelerin alacaklan ise takas havuzunda yeterli bakiye bulunması halinde ödenir. 

Blokeli alacaklar, borç kapatma saati dikkate alınarak serbestleştirilir. 

Alacak dağıtımı işlemleri, alacakların serbestleşme zamanı dikkate alınarak gerçekleştirilir. 
Takasbank takas hizmeti sunduğu piyasalar itibariyle, piyasalarm özelliklerine göre, farklı 
alacak dağıtımı yöntemleri belirleyebilir. Buna ilişkin usul ve esaslar ilgili Piyasa 
Yönergelerinde belirtilir. 
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İşlem öncesi depo şartı 

Takasbank, takas sisteminin sağlıklı biçimde işlemesi amacıyla, risk ve temerrüt durumlannı 
dikkate alarak belirli bir sermaye piyasası aracında ya da belirli üye veya üyelerin işlemlerinin 
ya da Kurul veya borsanın gözetim faaliyetleri kapsamında tespit edilecek gerçek veya tüzel 
kişiler ile tüzel kişilerin yetkililerinin işlemlerinin netleştirme yapılmadan yerine 
getirilmesini; alım emirlerinde emrin gerçekleştirilmesi için gerekli nakdin, satun emirlerinde 
ise satışa konu sermaye piyasası aracının belkli bir kısmımn veya tamamımn emrin 
gerçekleştirilmesini beklemeden depo edilmesini isteyebilir. 

İşlem öncesi depo edilen para veya kıymet, işlemin gerçekleşmemesi halinde, ilgili üyeye iade 
olunur. 

İşlemin gerçekleşmesi halinde ise; 

i. Alım emirlerinde, depo edilen para, alımı gerçekleşen kıymetin bedeline mahsup 
edilir. Alım nedeniyle doğan nakit yükümlülüğünün, depo edilen tutardan az olduğu 
durumda aradaki fark ilgili üyeye iade edilir. 

ii. Satım emirlerinde, satışı gerçekleşen kıymetler alıcı üyeye bedeli tahsil edilerek teslim 
edilir. Tahsil edilen bedel satıcı üyeye ödenir. Depo edilen kıymetlerin tamamınm 
satışı gerçekleşmemiş ise, kalan kısmı satıcı üyeye iade edilir. 

Depo edilen tutardan daha fazla kıymet alımı ya da depo edilen kıymetten daha fazla satım 
yapılması durumunda, aradaki tutar veya kıymet farkı takas süresi içerisinde yerine getirilmiş 
olsa dahi, temerrüt esasları uygulanır. 

İşlem öncesi depo şartının Kurul, borsa veya piyasa işleticisi tarafından öngörüldüğü 
dmumlarda Kurul, borsa veya piyasa işleticisince aksi bildirilmedikçe ilgili madde hükümleri 
uygulamr. 

Takas süresi 

Takas süresi ve bu sürelerin değiştirilmesi, ilgili borsa veya piyasa işleticisinin görüşü 
alınarak piyasa bazında belirlenir. Takasbank'ın takas hizmeti sunduğu piyasalar itibariyle, 
piyasalann özelliklerine göre belirlenecek takas süresine ve değiştirilmesine ihşkin esaslar 
ilgili Piyasa Yönergelerinde düzenlenir. 

Takas süresi; takas, saklama, ödeme veya piyasa işletim sistemlerinden kaynaklanan sorunlar 
nedeniyle Takasbank tarafından geçici olarak değiştirilebilir. 

Para birimi 

Takas işlemlerinden kaynaklanan nakit yükümlülüklerinin ödenmesinde işlemlerin 
gerçekleştiği para biriminin kullanılması esastır. 
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Takasbank, piyasalar itibariyle belirieyeceği esaslar çerçevesinde, nakit takas 
yükümlülüklerinin işlemlerin gerçekleştiği para biriminden farklı para birimleri üzerinden de 
gerçekleştirilmesine izin verebilir. 

Mahsup 

Takasbank tarafmdan takas hizmeti sunulan bir piyasa veya pazarda, üye tarafmdan 
gerçekleştirilen işlemler sonuctmda oluşan nakit ve/veya kıymet alacakları, aynı üyenin başka 
bir piyasa veya pazarda gerçekleştirdiği işlemlerden kaynaklanan nakit ve/veya kıymet 
yükümlülüklerine mahsup edilebilir. 

Mahsup imkânı verilen piyasalarda bu imkândan yararlanmak isteyen üyenin Takasbank 
tarafından belirlenen usulde ve sürede mahsup talimatmı vermesi gerekir. 

Mahsup talimatı verilmesine rağmen alacakh olunan piyasadan alacağın aynı gün içinde 
alınamaması halinde üye, borçlu olduğu piyasaya olan borcunu aynı gün içinde ödemekle 
yükümlüdür. 

Mahsup talimatlan ile bu talimatlarm verilmesine ilişkin süreler ve mahsup işlemine ilişkin 
diğer hususlar ilgili Piyasa Yönergeleri ile belirlenir. 

Takas kesinliği 

Takas kesinliğine ihşkin olarak Sermaye Piyasası Kanunu'nun 79 uncu maddesi hükümleri 
uygulanır. 

Transfer 

Takasbank, takas işlemleri nedeniyle nezdinde bulunan varlıkların üyenin kendi hesapları 
arasında veya başka bir üyenin hesabına aktanmım sağlayacak sistemi kurar. 

Transfer işlemleri, üyelerin talimatlan çerçevesinde serbest virman veya şarth virman olarak 

gerçekleştirilebilir. 

Serbest virman, üyenin hesabında bulunan varlığı herhangi bir şarta bağlı olmaksızın başka 
bir hesaba devretmesidtr. 

Şartlı virman, üyenin hesabında bulunan varlığın transferini, başka bir varlığın hesabına 
gelmesi şartına bağlamasıdır. Hesaplar arasındaki varlık transferi eşanlı olarak gerçekleştirilir. 

Takasbank, üyelerin Takasbank dışındaki hesaplar ile bu hesaplardan Takasbank'taki üye 
hesaplanna yapılacak transfer işlemleri için diğer transfer sistemleri ile entegrasyonu sağlar. 
Takasbank dışına yapılacak transferlerde, hesabına transfer yapılan kurumun Takasbank üyesi 
olması şartı aranmaz. 
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Piyasalar itibariyle transfer işlemlerine ilişkin esaslar, varlığın türüne ve işlem nedenine bağlı 
olarak Takasbank tarafından farklılaştmlabilir. 



1.3.3. Temerrüt Esasları 
Temerrüt Esasları 

Piyasada gerçekleştirilen işlemler sonucunda doğan yükümlülüklerini, İstanbul Takas ve 
Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği veya ilgili Piyasa 
Yönergesi'nde belirlenen usulde ve zamanmda tam olarak yerine getirmeyen üye, herhangi 
bir bildirim yapılmaksızın temerrüde düşmüş sayılır. 

Takasbank tarafından işletilen piyasalar hariç Genel Yönetmeliğin 22 nci maddesinin üçüncü 
fıkrası kapsammda takas hizmeti sunulan piyasalarda temerrüt, temerrüt faizinin belirlenmesi, 
tahakkuku ve yapılacak itirazlar ile diğer hususlar ilgili mevzuat çerçevesinde yürütülür. 

Temerrüt halinin sonlandırılması 

Temerrüde düşen üye ilgili Piyasa Yönergelerinde piyasalar itibariyle belirlenen süre 
içerisinde yükümlülüklerini yerine getirmek zorundadır. Verilen süre içerisinde 
yükümlülüğün yerine getirilmemesi durumunda Takasbank, üyenin işlem teminatına 
başvurabilir. İşlem teminatının yeterli olmaması ve ilgili piyasa itibariyle garanti fonu 
oluşturulmuş olması halinde ise üyenin garanti fonu katkı paylanna başvurabilir. Üye 
yükümlülüğünün yerine getirilmesi amacıyla yapılacak işlemler ilgih Piyasa Yönergelerinde 
belirlenir. 

Takasbank tarafından temerrüt halinin sona erdirilmesi amacıyla üyenin borçlu olduğu kıymet 
ve/veya nakdin temini için blokeli alacaklan kuUamlarak gerçekleştirilen alun ve/veya satım 
işlemlerinin, üye açısından daha olumsuz fiyatlar üzerinden gerçekleşmesi durumunda aradaki 
fark üyeden tahsil edilir. Ödeme yapılmaması durumunda, üyenin işlem teminatlarına 
başvurulur. İşlemlerin üye açısından daha olumlu fiyatlar üzerinden gerçekleşmesi 
durumunda ise, yerine getirilmeyen yükümlülüğün karşılanması sonrasmda kalan tutar ilgili 
üyeye ödenir. 

Takasbank ilgili üyeden, temerrüt halinin sona erdirilme zamanlarma, temerrüt tutarlanna, 
temerrüt sıklığma ve sayılanna göre farklı oranlarda veya tutarlarda ve farklı sürelerle ilave 
işlem teminatı yatırmasını talep edebilir. 

Temerrüt faizi 

Belirlenen süreler içinde yükümlülüğünü yerine getirmeyen üyeden, temerrüde düştüğü 

tarihten itibaren taahhüdünü yerine getirdiği tarihe kadar ve yerine getirilmeyen yükümlülük 
tutarı üzerinden her piyasa için belirlenmiş olan yönteme göre hesaplanan temerrüt faizi ve 
diğer yasal yükümlülükler tahsil olımur. 
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Temerrüde düşen üyeye, yerine getirilmeyen yükümlülük tutannm; Borsa İstanbul Anonim 
Şirketi tarafından oluşturulan, kamu menkul kıymetlerinin işlem gördüğü repo-ters repo 
pazarlarında, TCMB Bankalararası Para Piyasası'nda veya Takasbank Para Piyasası'nda 
oluşan bir gecelik ağırlıklı ortalama faiz oranlarından en yüksek olanının, piyasalar itibariyle 
belirlenecek katsayı esas alınarak hesaplanacak tutarı kadar temerrüt faizi uygulanır. 

Takasbank, hizmet sunduğu her piyasa için temerrüde düşülen yükümlülüklerin yerine 
getirilme saatine bağlı olarak farklı zaman dilimleri için farklı faiz oranlan belirleyebileceği 

gibi hesaplanan faizin tahakkuku için alt ve üst sınırlar da getirebilir. Alt ve üst sınırlar 
Maliye Bakanlığı tarafından her yıl ilan edilen yeniden değerleme oranı dikkate alınarak, bu 
oram geçmeyecek şekilde yönetim kurulımca belirlenir. Aynı gün içerisinde yerine 
getirilmeyen yükümlülüklerde üst sınır uygulanmaz. 

Menkul kıymet temerrütlerinde matrah hesaplanırken ilgili piyasada oluşan fiyatın 
kullanılması esastır. Fiyat oluşmaması halinde, her bir piyasa için kuUamlacak yöntem 
Takasbank tarafından belirlenir. 

Temerrüde düşülen yükümlülük yabancı para cinsinden ise; nakit veya menkul kıymetin TL 
değeri, TCMB tarafından ilan edilen ilgili valördeki döviz ahş kuru esas alınarak bulunur. 
Bununla birlikte Takasbank, yabancı para cinsinden yükümlülüklerden temerrüde düşülmesi 
halinde her bir yabancı para için farklı belirleyebileceği katsayılar üzerinden de temerrüt 
faizinin hesaplanmasına karar verebilir. 

Takasbank'ın, takas hizmeti sunduğu piyasalara ilişkin temerrüt faizinin belirlenmesinde, 

ilgili borsa veya piyasa işleticisinin görüşü alınır. 

Temerrüdün üç aylık dönem içinde tekran halinde Takasbank, her bir ilave temerrüt için ilgili 
madde kapsammda belirlenecek katsayılara 1 puan ekleyebilir. 

Tahakkuk, bildirim ve tahsilat 

Takasbank tarafından temerrüde düşen üye için hesaplanan temerrüt faizinin, diğer yasal 
yükümlülükler ile birlikte tahakkuk ettirilerek piyasa bazmda belirlenen ve ilgili Piyasa 
Yönergesinde belirtilen sürelerde yatmiması istenir. 

Tahakkuk ettirilen temerrüt faizinin bildirimi esas olarak elektronik ortamda yapıltr. 
Bildirimin elektronik ortamda gönderilmesini müteakip, üyenin başkaca bir ihbar ve bildirime 
gerek kalmaksızın bildirimi aldığı kabul edilir. 

Tahakkuk ettiği halde süresi içerisinde üye tarafından yatırılmayan temerrüt faizi ve diğer 
yasal yükümlülükler, takip eden işgünü üyenin serbest hesabmdan Takasbank tarafından 
re'sen tahsil edilir. 

Mağduriyet ödemesi 

Taahhüdünü yerine getirmede temerrüde düşen üye nedeniyle kendisine teslimat veya ödeme 
yapılamayan üyeye, gecikilen günler karşılığı olarak, temerrüde düşen üyeden tahsil olunan 
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temerrüt faizinin Takasbank tarafmdan piyasa bazmda belirlenen bir oranı mağduriyet 
ödemesi olarak yapıltr. 

Mağduriyet ödemesinin yapılabilmesi için üyenin talebi aranmaz. Üye mağduriyet ödemesini 
istememesi durumunda bunu yazılı olarak Takasbank'a bildirir. 

Alacaklı üyeye aynı gün içinde ödeme yapılması durumunda mağduriyet ödemesi yapılmaz. 

Üyeye mağduriyet ödemesi yapılabilmesi için gerekli şartlar ile mağduriyet ödemesinin 
hesaplanması ve ödenmesine ilişkin usul ve esaslar Piyasa Yönergelerinde belirlenir. 

Temerrüt faiz tahakkuklarına itiraz 

Temerrüt faizi tahakkuk ettirilen üyeler, temerrüdün takas, ilgili merkezi saklama sistemi veya 
ödeme sisteminden kaynaklanan nedenlerle kendi kusurları olmaksızın ortaya çıktığı veya 
temerrüt faizi hesaplamasında maddi hata yapıldığı gerekçeleri ile Takasbank nezdinde itiraz 
edebilirler. İtiraz, temerrüt faizinin ödenmesini durdurmaz. 

Itirazm, bir yazı ve ekinde itiraza ilişkin belgeler ile temerrüt faizi tahakkuk tarihinden 
itibaren en geç bir hafta içinde Takasbank'a yapılması gerekir. 

İtirazlar, Temerrüt Komitesi tarafmdan değerlendirilerek karara bağlamr. İtiraz başvurusımun 
olumlu olarak karara bağlanması durumunda, tahsil edilen temerrüt faizi üyeye iade edilir. 
İtirazm reddedilmesi durumunda ise; karar ilgili üyeye bir yazı ile bildirilir. 

Temerrüt komitesi 

Temerrüde düşen üyenin, Takasbank'a yapacağı itirazlan değerlendirerek karara bağlamak 

üzere, genel müdür, genel müdür yardımcıları ve ilgili piyasadan sorumlu Takasbank 
yöneticisinden oluşan beş kişilik bir Temerrüt Komitesi oluşturulur. Komite en az üç üyenin 
hazır bulunmasıyla toplanır. Karar için en az üç olumlu oy gerekir. Çekimser oy kullanılamaz. 
Karşı oy kullanan üye, görüşünün gerekçesini kararda belirtmek zorundadır. 



1.3.4. Teminatlara İlişkin Esaslar 
Üyelik teminatı 

Takasbank, üyelerin Takasbank'a olan aidat, ücret, komisyon ve diğer yükümlülüklerini 
kendilerine verilen süre içerisinde yerine getirmemesi halinde zararmı karşılayabilmek 
amacıyla maktu tutarda üyelik teminatı talep eder. 

Üyelik teminatı nakit olarak yatmlır ve İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi 
Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 43 üncü maddesindeki esaslar çerçevesinde nemalandmltr. 
Üyelerin yatırmaları gereken teminat tutarları takas hizmeti aldrklan piyasalar dikkate 
alınarak Takasbank tarafından belirlenir. 
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Üyelerin Takasbank'a olan yükümlülüklerini yerine getirmemeleri durumunda, Takasbank 
ilgili tutarı üyelik teminatmdan tahsil eder. Söz konusu tahsilat sonrasmda üye, üyelik 
teminatmı 5 işgünü içerisinde olması gereken tutara tamamlar. Eksik tutarın tamamlanmaması 
durumunda, söz konusu tutar üyenin hesabından re'sen tahsil edilir. 

Üyeliğin, üyenin kendi talebi ile sona ermesi durumunda, üyenin Takasbank'a olan tüm 
yükümlülüklerinin ödenmiş olması şartı ile üyelik teminatı iade edilir. 

Üyelik teminattan Takasbank' ın malvarlıklarından ayn izlenir. 
İşlem teminatı 

Üyeler, takas işlemlerinden kaynaklanan yükümlülüklerin yerine getirilmesi amacıyla, 
piyasalar itibariyle belirlenecek tutarda, İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi 
Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 38 inci maddesinde yer alan varlıklardan oluşan işlem 
teminatmı yatırmak zorundadır. 

İşlem teminatı, Takasbank'ın takas hizmeti sunduğu piyasalar itibariyle ayrı ayn 
belirlenebileceği gibi Takasbank, üyeler veya sermaye piyasası araçtan itibariyle de farklı 
tutarlann uygulanmasına karar verebilir. 

Üyeler tarafından yatırılması gereken teminat tutarları, piyasalar veya sermaye piyasası aracı 
bazında maktu veya oransal olarak belirlenebileceği gibi, aynı hesapta tutulan farklı varlıklar 
arasındaki korelasyonlann risk azaltıcı etkileri dikkate alınarak portföy bazlı teminatlandırma 
yöntemi de uygulanabilir. Hesaplanan işlem teminat tutarlan Takasbank tarafından üyelere 
duyurulur. 

Takasbank'ın takas hizmeti verdiği piyasalarda işlem teminattan tutan ilgih borsa veya piyasa 
işleticisinin görüşü alınmak suretiyle belirlenir. 

Takasbank, belirlenen teminat tutarının veya orammn yeterliliğini devamlı olarak izler ve 
piyasa koşullarını gözeterek gerektiğinde teminat seviyelerinde değişikliğe gidebilir. 

İşlem teminatı olarak kabul edilecek değerler 

İşlem teminatı olarak kabul edilecek değerler, aşağıda belirtilenler arasından ilgili piyasalar 
itibariyle Takasbank tarafından uygun görülenlerdir: 

i. Nakit (Türk Lirası/Konvertibl döviz) 

ii. Vadeli mevduat 

İÜ. Devlet İç Borçlanma Senedi 

iv. Pay Senedi 

v. Teminat Mektubu 

vi. Yatmm Fonu Katılma Belgesi 

vii. T.C. Hazinesi tarafından ihraç edilen Euro Tahvil 
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viii. T.C. Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama A.Ş. tarafından ihraç edilen Kira 

Sertifikaları 
ix. Borsalarda işlem gören standartta altın. 

İşlem teminatlarının tesisi 

İşlem teminatları Takasbank tarafından belirlenen hesaplara yatırılır. 

Üyeler, müşterilerinin almış olduktan pozisyonlar karşılığında, asgari olarak, Takasbank 
tarafından belirlenecek oran veya tutan karşılayacak kadar işlem teminatım müşterilerinden 

talep ederler. 

Üyeler tarafmdan tesis edilecek işlem teminatlarınm kompozisyonu ile piyasalar itibariyle 
yatmima zamanlan Piyasa Yönergelerinde belirlenir. 

İşlem teminattan, üyeler ile Takasbank'm malvarlıklanndan ayn izlenir. 
Teminat tamamlama çağrısı 

Takasbank, işlem teminatlanmn yeterlilik düzeyini izler. İşlem teminatlarmm piyasada 
gerçekleştirilen işlemler, teminat değerlerinde gerçekleşen değişiklikler, teminat 
kompozisyonunun değişmesi veya diğer nedenlerle Takasbank tarafından belirlenen tutann 
altına düşmesi durumunda, Takasbank tarafından teminat tamamlama çağrısı yapılır. 

Teminat tamamlama çağnsı esas olarak elektronik ortamda yapılır. Takasbank'ın teminat 
tamamlama çağrısını elektronik ortamda göndermesini müteakip, üyenin başkaca bir ihbar ve 
bildirime gerek kalmaksızın çağrıyı aldığı kabul edilir. 

Teminat tamamlama yükümlülüğünün, ilgili piyasalar itibariyle belirlenecek sürede yerine 
getirilmemesi durumunda üyenin temerrüde düştüğü kabul edilir ve İstanbul Takas ve 
Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin temerrüde ilişkin 
hükümleri uygulanır. 

İşlem teminatlarmm değerlemesi 

Takasbank, piyasalar itibariyle 38 inci maddede yer alan varlıklardan teminat olarak 
verilmesini uygun gördüklerini, likidite ve piyasa riski gibi hususlan da dikkate alarak 
belirleyeceği bir katsayı ile indirgenmek suretiyle teminata kabul edebilir. 

Teminata kabul edilen varlıkların borsalarda işlem görmesi durumunda, varlıkların borsada 
oluşan son işlem günündeki ağırlıklı ortalama fiyat üzerinden değerlenmesi esastır. Bununla 
birlikte borsalarda yaşanan ani gelişmeler nedeniyle son işlem günündeki fiyatın sıhhatli 
oluşmadığına Takasbank tarafmdan karar verilmesi veya varhğın 5 iş gününden fazla bir süre 
işlem görmemesi durumunda, Takasbank farklı değerleme esaslan belirleyebilir. Hazine 
tarafmdan ihraç edilenler dahil borçlanma araçlanna ilişkin kupon ödemeleri değerlemede 
kullanılacak fiyatın belirlenmesinde dikkate almrr. 
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Konvertibl döviz olarak verilen teminatlar, TCMB tarafından ilan edilen en son döviz alış 
kuru üzerinden değerlenir. 

İlgili maddenin ikinci fıkrasında ifade edilen ve değerlemeye ilişkin fiyatların oluşmasında 
yaşanan olumsuzluklar ile teminat olarak verilen varlıkların borsalarda işlem görmemesi 
durumunda esas alınacak değerleme ilkelerine ilgili Piyasa Yönergesinde yer verilir. 

İşlem teminatlarının kullanımı 

Teminatlar; üyelerin takas işlemleri nedeniyle diğer üyelere olan yükümlülüklerinin yerine 
getirilmesinde kuUamln. 

Teminatlar tevdi amaçları dışında kullanılamaz, kamu alacakları için olsa dahi haczedilemez, 
rehnedilemez, idari mercilerin tasfiye kararlarından etkilenmez, iflas masasma dâhil edilemez 
ve üzerlerine ihtiyati tedbir uygulanamaz. 

Nakit işlem teminatlarının nemalandırılması 

Üyeler tarafmdan tesis edilen nakit Türk Lirası işlem teminatlarmm zorunlu karşılık olarak 
tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutan, yönetim kurulunca belirlenecek esaslar 
çerçevesinde nemalandırılır. Nemalandırma sonucu elde edilen brüt nema tutarlarmdan, vergi 
ve diğer yasal yükümlülükler ile Takasbank komisyonu düşülür. 

Teminat sözleşmeleri 

Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. nezdinde kayden izlenen sermaye piyasası araçlarını konu alan 
teminat sözleşmeleri yazılı şekilde yapılır. Bu teminat sözleşmelerine konu sermaye piyasası 
araçlarının mülkiyeti, sözleşmeye bağlı olarak Takasbank'a kanuni usullere göre 
devredilebileceği gibi teminat verende de kalabilir. 

Mülkiyetin Takasbank'a devredildiği teminat sözleşmelerinde; Takasbank, teminat 
sözleşmesinin kurulduğu anda teminat konusu sermaye piyasası araçlannm mülkiyet hakkma 
sahip olur. 

Takasbank tarafından teminat olarak alman Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. nezdinde kayden 
izlenen sermaye piyasası araçlan ve diğer teminatlann mülkiyetinin üyede kaldığı teminat 
sözleşmelerinde; teminat konusu sermaye piyasası aracının satışı da dâhil olmak üzere ne 
kapsamda kullanılabileceği husustan sözleşmede belirlenir. 
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Teminatlardan doğan hakların kuUammı 

Teminata konu varlıklardan doğan haklar, aksi sözleşme ile kararlaştınlmadıkça, teminat 
verene aittir. Sermaye Piyasası Kanunu'nun 47 nci maddesi hükmü saklıdır. 

İşlem teminatlarmm iadesi 

tşlem teminatlan diğer üyelere olan takas yükümlülüklerinin tamanu ödenmedikçe üyeye iade 
edilmez. Takasbank, diğer üyelere olan yükümlülüklerin yerine getirilmesi amacıyla üyenin 
teminatlarına başvurma hakkına sahiptir. 

Teminatların iadesinin söz konusu olması durumunda, iade aynen olabileceği gibi mislen de 
yapılabilir. İadeye hak kazanmış olmakla birlikte teminatlann üye tarafından teslim 
alınmamasından doğan tüm hukuki sorumluluk ilgiU üyeye ait olup bu nedenle Takasbank'a 
herhangi bir sorumluluk yüklenemez. 

Piyasalar itibariyle teminatlann iadesine ilişkin usul ve esaslar Piyasa Yönergelerinde 
belirlenir. 

1.3.5. Garanti Fonuna İlişkin Esaslar 
Garanti Fonu 

Takasbank, takas sisteminde muhtemel gecikmelerin önlenmesi ve üyelerin takas 

yükümlülüklerini yerine getirmemesi durumunda kullanılmak üzere bir garanti fonu 
oluşturabilir. Kurul, hizmet verilen borsa veya teşkilatlanmış diğer pazar yerlerinde açılan 
piyasalar ve işlem gören sermaye piyasası araçları itibariyle garanti fonu oluşturulmasını 
zorunlu tutabilir. Oluşturulan Fon'un idare ve temsili Takasbank tarafından yürütülür. 

Takasbank tarafından takas hizmeti verilen piyasalarm bir kısmı veya tamamı için ortak bir 
garanti fonu kurulabileceği gibi her bir piyasa için ayn garanti fonu kurulabilir. Ancak Genel 
Yönetmeliğin 22 nci maddesinin üçüncü fıkrası kapsamında verilen hizmetler için kurulacak 
garanti fonu diğer piyasalardan ayrı olarak oluşturulur. 

Garanti fonu katkı payı olarak yatınlabilecek varlıklar Takasbank tarafından 38 inci maddede 
yer alan varlıklar arasmdan piyasalar itibariyle belirlenir. 

Takasbank'ın merkezi karşı taraf olduğu piyasalara ilişkin oluşturulan garanti fonuna ilişkin 
esaslar hakkında Kurul tarafından çıkarılacak merkezi karşı tarafa ilişkin yönetmelik 
hükümleri uygulanır. 

Garanti fonu katkı payları 

Garanti fonu oluşturulmasına karar verilmesi durumunda, üyelerin garanti fonu katkı payları, 
normal katkı payları ile talep edilmesi halinde yatıracakları ilave katkı paylarından oluşur. 
Normal katkı paylarmm kullanılması veya diğer nedenlerle eksilmesi durumunda tamamlama 
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çağrısı yapılır. Garanti fonımun yetersizliği durumunda ilave katkı payı talep edilebilir. Talep 
edilebilecek ilave katkı payı, normal katkı payım aşamaz. 

Takasbank, üyelerin garanti fonuna yatıracakları normal katkı payları için asgari bir sınır 
belirler. Genel olarak üyelerce garanti fonuna yatırılacak katkı payları üyelerin işlemlerden 
kaynaklanan riskleri ile orantılı olarak belirlenir. Buna ilişkin usul ve esaslar ilgili piyasa 
yönergelerinde düzenlenir. 

Katkı paylan, Takasbank'ın takas hizmeti sunduğu piyasalar itibariyle ayn ayn 
belirlenebileceği gibi Takasbank, üyeler veya sermaye piyasası araçlan itibariyle de farklı 
tutarlarm uygulanmasına karar verebilir. 

Takasbank'ın takas hizmeti verdiği piyasalarda garanti fonu katkı payı tutarları ilgili borsa 
veya piyasa işleticisinin görüşü alınmak suretiyle belirlenir. 

Katkı paylarmm tesisi 

Üyeler katkı paylanm, ilgili piyasalar itibariyle Takasbank tarafından belirlenen zamanlarda, 
Takasbank tarafından belirlenen hesaplara yatrrmak suretiyle tesis ederler. 

Üyelerce garanti fonuna yatırılacak katkı paylarmm kendi mülkiyetlerindeki varlıklardan 
karşılanmış olması esastır. 

Üyeler tarafmdan piyasalar itibariyle tesis edilecek katkı paylarının varlık kompozisyonu, 
Takasbank tarafından piyasadaki riskler göz önünde bulundurularak farklı belirlenebilir. 

Katicı paylarının ödenmemesi 

Katkı paylarını Takasbank tarafından bildirilen sürelerde veya ilave katkı payı istenmesi 
durumunda bu bildirimin kendilerine yapıldığı tarihten itibaren 3 iş günü içerisinde ödemeyen 
üyeler hakkında İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas 
Yönetmeliği'nin temerrüt hükümleri uygulanır. 

Takasbank'ın takas hizmeti sunduğu piyasalarda yaşanan olağanüstü gelişmeler nedeniyle 
yükümlülüklerin yerine getirihnemesinin sistemik risk yaratma ihtimalüıüı varlığı durumunda, 
üyeler tarafından katkı payı ödeme yükümlülüklerinin birinci fıkrada verilen süreler içerisinde 
yerine getirilmemesi halinde, Takasbank üyenin Takasbank nczdindeki, müşterilerin 
teminattan ve üyelik teminattan hariç, tüm hesaplarını kullanmak suretiyle üyeye ilişkin katkı 
payım re'sen tahsil edebilir. 

Katkı paylarının değerlemesi 

Takasbank, piyasalar itibariyle 38 inci maddede yer alan varlıklardan katkı payı olarak 
verilmesini uygun gördüklerini, likidite ve piyasa riski gibi hususları da dikkate alarak 
belirleyeceği bir katsayı ile indirgenmek suretiyle teminata kabul edebilir. 
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Katkı payı olarak kabul edilen varlıklann borsalarda işlem görmesi durumunda, varlıklann 
borsada oluşan son işlem günündeki ağırlıklı ortalama fiyat üzerinden değerlenmesi esastır. 
Bununla birlikte borsalarda yaşanan ani gelişmeler nedeniyle son işlem günündeki fiyatın 
sıhhatli oluşmadığına karar verilmesi veya varlığın 15 iş gününden fazla bir süre işlem 
görmemesi durumunda, Takasbank farkh değerleme esaslan belirleyebilir. Hazine tarafmdan 
ihraç edilenler dâhil borçlanma araçlarma ilişkin kupon ödemeleri değerlemede kullanılacak 
fiyatın belirlenmesinde dikkate almrr. 

Konvertibl döviz olarak verilen katkı paylan, TCMB tarafmdan ilan edilen en son döviz alış 
kuru üzerinden değerlenir. 

İlgili maddenin ikinci fıkrasında ifade edilen ve değerlemeye ilişkin fiyatların oluşmasında 
yaşanan olumsuzluklar ile katkı payı olarak verilen varlıkların borsalarda işlem görmemesi 
durumunda esas alınacak değerleme ilkelerine ilgili Piyasa Yönergesinde yer verilir. 

Katla paylarının nemalandırılması 

Üyeler tarafından tesis edilen nakit Türk Lirası garanti fonu katkı paylarının zorunlu karşılık 
olarak tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutan, yönetim kurulunca belirlenecek 
esaslar çerçevesinde nemalandmltr. Nemalandırma sonucu elde edilen brüt nema 
tutarlanndan, vergi ve diğer yasal yükümlülükler ile Takasbank komisyonu düşülür. 

Katkı paylarının kullanımı 

Katkı paylan, üyelerin takas işlemleri nedeniyle diğer üyelere olan yükümlülüklerinin yerine 
getirilmesinde kullanılır. 

Katkı paylan, tevdi amaçlan dışmda kullanılamaz, kamu alacaklan için olsa dahi 
haczedilemez, rehnedilemez, idari mercilerin tasfiye kararlanndan etkilenmez, iflas masasına 
dâhil edilemez ve üzerlerine ihtiyati tedbir uygulanamaz. 

Üyelerin işlem teminatları ve garanti fonu katkıları yetersiz kalmadıkça, diğer üyelerin garanti 
fonu katkılanna başvurulamaz. 

Katkı paylarının iadesi 

Üyelikten kendi talebi ile ayrılan kuruluşun katkı paylarının iade edilebilmesi için, üyenin 
ilgili piyasalarda olan tüm yükümlülüklerinin yerine getirilmiş olması şarttır. 

Takasbank ilgili piyasaların muhtemel risklerini ve garanti fonunun ödeme potansiyelini göz 
önünde bulundurarak üyelerin garanti fonu katkı paylannm iadesi taleplerini geçici bir süre 
için reddedebilir. 
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Takasbank tarafindan yapılacak değerlendirme sonucunda üyeye garanti fonu katkı payının 
iadesine karar verilirse, yapılacak ödemeden vergi ve diğer yasal yükümlülükler mahsup 

edilerek bakiye tutar ödenir. 

Garanti fonu katkı paylarının üyeye iadesi, aynen olabileceği gibi mislen de olabilir. 



1.3.6. Disiplin Hükümleri 
Disiplin cezalarının çeşitleri 

Üyelere verilecek disiplin cezaları şunlardır: 

• Uyan : Üyeye, yükümlülüklerin yerine getirilmesinde daha 
dikkatli 

hareket etmesi gerektiğinin yazı ile bildirilmesidir. 

• Üyeliğiıı askıya alınması : Üyenin işlemlerinin üç ayı aşmamak üzere 
durdurulmasıdır. 

• Üyelikten çıkarma : Takas üyeliğinin sona erdirilmesidir. 

Disiplin cezalarını gerektiren fiil ve hareketler 

Disiplin cezalannın uygulanmasını gerektiren fiil ve hareketler şunlardır: 
Uyarı; 

• İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nde 
yer alan yükümlülüklerin yerine getirilmesinde ve Takasbank tarafından belirlenen 
ilke ve kurallara uymada kayıtsızlık ve dikkatsizlik gösterilmesi, 

• Takasbank talimatlanna gerekli dikkat ve özenin gösterilmemesi, 

• Takasbank' ın takas sisteminin güvenliğini teminen Genel Yönetmelik kapsamında 
kendisine yüklenen gözetim faaliyeti çerçevesinde Takasbank yetkili elemanlannca 
talep edilen bilgi ve belgelerin verilmemesi ve gerekli desteğin sağlamaması. 

Üyeliğin askıya aimması; 

• Garanti fonu katkı paylannm ve işlem teminatlannm yükseltilmesi veya 
tamamlanması gereken durumlarda, garanti fonu katkı paylarmm ve teminatlann 
Takasbank tarafından belirlenen süre içerisinde yükseltilmemesi veya 
tamamlanmaması, 

• Takas işlemlerinde, takas sisteminin güvenli ve kesintisiz işlemesini tehlikeye 
düşürecek önemli nitelikte risklerinin bulunması, 

• Olağanüstü durumlar nedeniyle İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi 
Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 62 nci maddesi çerçevesinde Takasbank tarafindan 
alınan önlemlerin yerine getirilmemesi, 

• Bir takvim yılı içerisinde üçten fazla uyarı cezası alınması. 
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Üyelikten sürekli çıkarma; 

• Takasbank tarafından gerekli tedbirler alınmasına rağmen veya alınacak tedbirlerden 
netice alınamayacak derecede takas sisteminin işlemesini tehlikeye düşürecek nitelikte 
risklerinin ortaya çıkması, 

• Askıya aimma cezası verilen üyenin, askıda kalma azami süresi içerisinde, bu cezayı 
gerektiren ihlallerine son vermemesi. 

Ceza uygulanmasma dair genel hükümler 

Uyan cezası genel müdür tarafından veriln. Üyeliğin askıya alınması ve üyelikten sürekli 
çıkarma cezalan ise Takasbank yönetim kurulunca karara bağlanır. 

Üyeliğin askıya alınması veya üyelikten sürekli çıkanna cezasını gerektiren bir fiil nedeniyle 
hakkında disiplin soruşturması açılan üyenin takas işlemlerine devam etmesinin, takas 
sisteminde telafisi güç zararlann doğması sonucuna yol açacak nitelikte olması halinde üyenin 
takas işlemleri yönetim kurulu karan ile disiplin soruşturması sonuçlandmlana kadar tedbiren 
durdurulabilir. Tedbir kararı derhal Kurula ve ilgili piyasa işleticilerine bildirilir. 

Üyeye disiplin cezasmm verilmesini müteakip İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim 
Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 60 ıncı maddesi çerçevesinde cezalann sicilden 
silinmesi için belirlenen süre içinde aynı cezayı gerektiren yeni bir fiil işlemesi halinde 
ilgiliye bir derece ağırlaştınimış disiplin cezası uygulanır. İstanbul Takas ve Saklama Bankası 
Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 56 ncı maddesinin birinci fıkrasının (b) 
bendinin dördüncü alt bendi hükmü saklıdır. 

Üyeliğin askıya alınması ve üyelikten sürekli çıkarma cezalan derhal borsa veya piyasa 
işleticisi ile Kurula bildirilir. İlgili üyenin piyasada işlem yapması hususu borsa veya piyasa 
işleticisi tarafmdan karara bağlanır. 

Disiplin komitesi ve görevleri 

İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nde 
öngörülen disiplin suçlan ile ilgih soruşturma yürütülmesinde, yönetim kuruluna yardımcı 
olmak üzere Takasbank yönetim kurulunca, Takasbank yöneticileri arasından bir Başkan ve 
dört üyeden meydana gelen bir Disiplin Komitesi oluşturulur. Disiplin Komitesi'nin görev 
süresi iki yıldır. Komite en az üç üyenin hazır bulunmasıyla toplanır. Karar için en az üç 
olumlu oy gerekir. Çekimser oy kullamlamaz. Karşı oy kullanan üye, görüşünün gerekçesini 
kararda belirtmek zorundadır. 

Komite İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas Yönetmeliği'nde 
öngörülen disiplin suçlanyla ilgili incelemeleri yapmak ve inceleme sonucunda hazırladığı 
raporu disiplin cezasımn niteliğine göre genel müdür veya yönetim kurulunun onayına 
sunmakla görevh ve yetkilidir. 
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Disiplin soruşturmasınm yürütülmesi 

Disiplin soruşturması Takasbank tarafından re'sen ya da ilgili borsa veya piyasa işleticisinin 
ihban üzerine, genel müdür kararı ile başlatılır. Disiplin Komitesi, soruşturmanın 
başlatılmasına ilişkin genel müdür kararının bildirilmesini takiben en geç on gün içinde 
disiplin dosyası ile ilgili işlemlere başlar. 

Yapılacak soruşturmada yazılı savunma istenmesi ve bu savunma için suçlamanın üye 
tarafından tebellüğ edildiği tarihten itibaren en az on beş günlük süre tanınması zorunludur. 
Belirlenen süre içinde savunmasını vermeyen üye, savunma hakkından vazgeçmiş sayılır. 
Komite, hakkında soruşturma yapılan üyenin isteği üzerine veya re'sen kendisini veya 
temsilcilerini dinlemek üzere davet edebilir. Kabul edilebilir bir özrü olmaksızm davete 
uymayanların dinlenmesinden vazgeçilir. 

Komite soruştunnanm tamamlanmasını müteakip 10 gün içinde raporunu uyarı cezası 
öngörülenler için genel müdüre; üyeliğin askıya alınması veya üyelikten sürekli çıkarma 
cezası için ise yönetim kurulunun onayına sunar. 

Yönetim kurulu veya genel müdür, Komite'nin raporunu aynen benimseyebileceği gibi, farklı 
bir karar da alabilir. Yönetim kurulu, soruşturma hakkındaki karanm mevcut mevzuat, piyasa 
teamülü ile hakkaniyet ilkeleri uyarmca verir. 

Yönetim kurulu üyeleri, istihdam ya da ortaklık ilişkisi içinde olduğu üyeyi ilgilendiren 
kararlann alınmasında toplantılara katılamaz ve oy kullanamazlar. 

Karar, alındığı günü izleyen üç iş günü içinde iadeli taahhütlü mektupla ilgililerin bilinen 
adreslerine postalamr veya elden imza karşılığı teslim suretiyle tebliğ olunur. 

Disiplin cezalarmm sicile kaydı ve sicilden silinmesi 

Disiplin cezalan ilgili üye siciline işlenir. 

Üyelikten sürekli çıkarma hariç, cezanın kesinleştiği tarihten itibaren bir yıl içinde herhangi 
bir disiplin suçu işlenmediği takdirde, siciline işlenen önceki cezalar tekerrüre esas alınmaz. 

1.3.7. Diğer Hususlar 

Ücret ve Komisyonlar 

Takasbank'm istanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Takas 
Yönetmeliği kapsamında sunmuş olduğu hizmetlere ilişkin olarak üyelerine uygulayacağı 
ücret ve komisyonlar hakkında Genel Yönetmeliğin 35 inci maddesi hükümleri uygulanır. 

Genel Yönetmeliğin 35 inci maddesinin birinci fıkrası kapsamında Kurulun onayına sunulan 
ücret ve komisyonlara ilişkin Takasbank Yönetim Kurulu kararı, Kurul tarafından 30 gün 
içerisinde olumsuz görüş bildirilmediği takdirde yürürlüğe girer. Takasbank tarafmdan 
başvuruda sunulan bilgi ve belgelerin eksik olması veya ek bilgi, belge ve çahşmaya ihtiyaç 
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duyulması hâlinde, Takasbank bilgilendirilerek eksikliklerin Kurulca belirlenecek süre 

içerisinde giderilmesi istenir. Bu takdirde, 30 günlük süre söz konusu eksik veya ek bilgi, 
belge ve çalışmaların Kurula sunulduğu tarihten itibaren işlemeye başlar. 
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1.4. İSTANBUL TAKAS VE SAKLAMA BANKASI A.Ş. MERKEZİ KARŞI TARAF 
YÖNETMELİĞİ 



Amacı; İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketinin (Takasbank), Sermaye 
Piyasası Kurulu tarafından uygun görülen piyasalar ya da sermaye piyasası araçları itibarıyla 
alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı da alıcı rolünü üstlenerek takasın tamamlanmasını taahhüt 
ettiği merkezi karşı taraf uygulamasına ilişkin usul ve esaslan düzenlemek olan İstanbul 
Takas Ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği (MKT 
Yönetmeliği) 14.08.2013 tarih, 28735 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanarak yürürlüğe 
girmiştir. 

Yönetmelik ile İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi tarafından 6362 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu ile düzenlenen piyasa veya sermaye piyasası araçları ile ilgili 
olarak verilen merkezi karşı taraf hizmetlerinde merkezi karşı taraf (MKT) üyelerine ilişkin 
esaslar, teminatlara ilişkin esaslar, garanti fonuna ilişkin esaslar, temerrüt esaslan, karşılanmış 
risklere tahsis edilecek sermaye, iç denetim ve risk yönetim sistemleri ile ücretlere ilişkin usul 
ve esaslar belirlenmektedir. 

MKT Yönetmeliği'nin Genel Esaslar başlıklı 5 inci maddesinde MKT üyelerine ve işlemci 

kuruluşların yükümlülük kapsamlarına yönelik açıklamalar ile Takasbank'ın yürüteceği 
merkezi karşı taraf faaliyetindeki konumu, sorumluluklarına ilişkin açıklayıcı hükümler yer 
almaktadır. 

Bu maddede; 

• MKT Yönetmeliği kapsamında verilen hizmetlerin ve belirlenen yükümlülüklerin 
MKT üyelerine ve açıkça belirtildiği hallerde işlemci kuruluşlara yönelik olduğu, 

• MKT üyelerinin ve işlemci kımıluşlann müşterilerine karşı olan yükümlülüklerinden 
Takasbank'm sorumlu tutulamayacağı, 

• Takasbank'ın; Kurulun MKT uygulamasını zorunlu tuttuğu piyasalar veya sermaye 
piyasası araçlan ile borsalar veya teşkilatlanmış diğer pazar yerlerinin talebi üzerine 
MKT uygulamasına geçilmesi Kurulca uygun görülen piyasa veya sermaye piyasası 
araçlannda MKT hizmeti verebileceği, 

• Takasbank tarafmdan, borsa veya teşkilatlanmış diğer pazar yerlerinde gerçekleştirilen 
işlemlerde MKT hizmeti verilirken, açık teklif yönteminin kuUanılmasmm esas 
olduğu, 

• Takasbank tarafından, MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasası araçlannda, 
piyasa yönergelerinde belirlenmesi koşuluyla, açık teklif yöntemi haricinde sözleşme 
yenileme yöntemi ya da hukuken bağlayıcılığı bulıman farklı bir yöntemin 
kullamimasmm mümkün olduğu 

gibi hususlar yer almaktadır. Açık teklif ve sözleşme yenileme yöntemleri Yönetmeliğin 
Tanım ve Kısaltmalar başlıklı 4 üncü maddesinde aşağıdaki şekilde yer almaktadır: 
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Açık teklif yöntemi: Takasbank'ın bir işlemin eşleştiği anda piyasa katılımcılan araşma 
girerek alıcıya karşı satıcı ve satıcıya karşı ise alıcı kommıuna geçmesidir. 

Sözleşme yenileme yöntemi: MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasası araçlarında 
gerçekleşen işlemlerde piyasa yönergelerinde belirlenen esaslar çerçevesinde ve her halükarda 
takas tamamlanmadan önce, taraflar arasmda yapılmış sözleşmenin iptal edilerek 
Takasbank'ın taraflarla ayrı ayrı sözleşme yapmasıdır. 

1.4.1. MKT Üyelerine İlişkin Esaslar 

MKT Yönetmeliği'nin MKT Üyeliğine İlişkin Esaslar başlıklı 2. Bölümünde, MKT üyeliği, 
şartlan, türleri, üyelik türleri arasında geçiş ve MKT üyelerinin yükümlülükleri 
düzenlenmektedir. 

İstanbul Takas Ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliğinde 
ancak aşağıda sıralanan MKT Üyeliği şartlarını sağlayan kuruluşların, Takasbank Yönetim 
Kurulu tarafından yetkilendirilmeleri koşuluyla MKT hizmetlerine piyasa veya sermaye 
piyasası aracı bazında MKT üyesi olarak taraf olabileceği amir hükmü yer almaktadır (Madde 
6). 

MKT Üyeliği Şartları 

Yönetmeliğin 7 nci maddesine göre, MKT üyehği şartlarmm sağlandığının tespiti ve 
değerlendirmesi Takasbank'a ait olup üyelik için asgari olarak aşağıdaki koşullarm sağlanmış 
olması gerekir: 

i. Merkezi Takas Yönetmeliği hükümleri uyannca Takasbank'a üye olımması, 

ii. Takasbank tarafından takas veya MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasası 
araçlarında ilgili mevzuata aykırılıklar sebebiyle işlem yapma yetkisinin kaldınlmaımş 
olması, 

İÜ. İçeriği Takasbank tarafından belirlenen MKT hizmetine ilişkin sözleşme ve/veya 
taahhütnamelerin imzalanarak Takasbank'a ibraz edilmiş olması, 

iv. MKT hizmetinin sürekliliğini teminen gerekli bilgi işlem, risk yönetimi, iç kontrol ve 
iç denetim mekanizmalarının oluşturulmuş ve işler hale getirilmiş olması, 

v. MKT hizmetlerine taraf olabilmek için Takasbank tarafından piyasa veya sermaye 
piyasası aracı bazında belirlenecek asgari öz sermayeye sahip olunması, 

vi. Mah bünyesinin MKT hizmetlerine taraf olduğu piyasa veya sermaye piyasası 
araçlanna ilişkin Takasbank'a karşı taahhütlerini yerine getirebilecek düzeyde olması, 

vii. MKT hizmeti sunulacak piyasaların veya sermaye piyasası araçlanmn özel 
niteliklerine göre öngörülebilecek ek şartların sağlanmış olması, 

viii. Takasbank tarafmdan talep edilecek diğer bilgi ve belgelerin sunulmuş olması. 

Piyasa yönergelerinde, MKT üyeliği için bu maddede belirtilenlere ilave koşullar getirilebilir. 
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MKT üyeliği Türleri 

MKT üyeleri, doğradan MKT üyesi ve genel MKT üyesi olmak üzere ikiye aynlır. MKT 
üyeliğine kabul ve üyelik türünün belirlenmesi, Takasbank tarafından, ilgili kuruluşun; öz 
sermaye tutarı ile Takasbank nezdinde gerçekleştirilen kredi değerliliğini tespite yönelik içsel 
kredi derecelendirme, mali tahlil ve istihbarat çalışmaları, eğer varsa bağımsız derecelendirme 
notları ve iç sistemleri ve teknik altyapısmın yeterliliği dikkate almarak yapılır (Madde 8). 

Doğrudan MKT üyeliği 

Doğrudan MKT üyeleri, sadece kendilerinin (portföy) ve/veya müşterilerinin takas işlemlerini 
gerçekleştirmeye yetkilidir (Madde 9). 

Genel MKT üyeliği 

Genel MKT üyeleri, kendilerinin ve/veya müşterilerinin takas işlemlerinin yanı srra işlemci 
kuruluşlarm takas işlemlerini de gerçekleştirmeye yetkilidir. Bir işlemci kuruluşun takas 
işlemlerini gerçekleştiren genel MKT üyesi, ilgili işlemci kuruluşun kendisi üzerinden 
gerçekleştirdiği işlemlere ilişkin yükümlülüklerini Takasbank'a karşı kayıtsız şartsız yerine 
getirmeyi imzalayacağı sözleşme ve/veya taahhütname ile taahhüt eder. Takası gerçekleştiren 
genel MKT üyesi ile takas işlemlerini gerçekleştirdiği ilgili işlemci kuruluş; söz konusu 
işlemci kuruluştm kendisine ve müşterilerine ait ilgiK genel MKT üyesi üzerinden 
gerçekleştirdiği işlemler nedeniyle Takasbank'a karşı oluşan yükümlülüklerden müşterek 
borçlu ve müteselsil kefil olarak sorumludurlar (Madde 10). 




MKT Üyelik Türleri Arası Geçiş 

Genel ve doğrudan MKT üyelerinin üyelik türleri, Takasbank tarafından belirlenmiş olan 
şartlara uyumlan gözetilerek değiştirilebilir. Bu kapsamda, bir doğrudan MKT üyesi. 
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sonradan genel MKT üyesi olarak kabul edilebileceği gibi bir genel MKT üyesi de sonradan 
doğrudan MKT üyesi olarak kabul edilebilir. Bir doğrudan MKT üyesi Takasbank'a 
başvurmak ve Yönetim Kurulu tarafından uygun görülmek suretiyle genel MKT üyesi 
olabilir. Bir genel MKT üyesi, piyasa yönergelerinde belirlenen şartların oluşması halinde 
Takasbank tarafından re 'sen veya başvtırusu halinde. Yönetim Kurulu kararıyla doğrudan 
MKT üyesi yapılabilir. Bu hallerde, varsa işlemci kuruluşlara ilişkin tüm hak, yükümlülük ve 
hesapların devri veya tasfiyesinin tamamlanması zorunludur. MKT üyelik türleri arasında 
geçiş halinde, ilgili piyasa yöneticisi, söz konusu geçişe ilişkin Yönetim Kurulu kararının 
alınmasını takip eden işgünü içerisinde bilgilendirilir (Maddel 1). 



1.4.2. Teminatlara tlişkin Esaslar 

Yönetmeliğin 3. bölümünde teminatlara ilişkin olarak, teminatların genel esasları, tesisi, 
türleri, izlenmesi ve yönetimi, değerlendirilmesi husustan ile teminatların yetersiz kaldığı 
durumlarda üyelere yapılan teminat tamamlama çağrılannm esaslan düzenlenmekte, 
teminatlann değerlendirilmesi ve teminata konu sermaye piyasası araçlanndan doğan hakların 
mülkiyet esaslan belirlenmektedir. 

Takasbank tarafından MKT faaliyeti nedeniyle alman teminatlann tevdi amaçlan dışında 

kullanılamayacağı, kamu alacakları için olsa dahi haczedilemeyeceği, rehnedilemeyeceği, 
idari mercilerin tasfiye kararlarından etkilenmeyeceği, iflas masasına dâhil edilmeyeceği ve 
üzerlerine ihtiyati tedbir uygulanamayacağı İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim 
Şirketi Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği'nin 17 nci madde 1 inci fıkrasmda 6362 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu'nun 46 ncı madde 4 üncü fikrası paralelinde belirtilmektedir. 

MKT hizmeti verilen piyasalarda işlem teminatı ve garanti fonu katkı payı olarak teminata 
Türk Lirası ve konvertibl dövizin yanı sıra diğer fınansal varlıklann da kabulü söz konusudur. 
MKT işlemlerine taraf olacak MKT üyelerinin Takasbank'a sunabilecekleri teminatlar 
Yönetmeliği'n 19 tmcu maddesinde belirtilmiştir. 

Teminat olarak kabul edilebilecek varlıklar; 

• Nakit (TL/Konvertibl Döviz) 

• Devlet iç borçlanma senedi 

• Pay senedi 

• Teminat mektubu 

• Yatırım fonu katılma belgesi 

• T.C. Hazine Müsteşarlığı tarafından ihraç edilen Euro Tahvil ve T.C. Hazine 
Müsteşarlığı Varlık Kiralama Anonim Şirketi tarafından ihraç edilen kira sertifikalan, 

• Borsalarda işlem gören standartta altm 

MKT Yönetmeliği'nde aynca teminatlara iUşkin aşağıda yer alan hususlara yer verilmiştir. 
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• Takasbank tarafından MKT hizmeti verilen piyasalarda alman teminatlar; 
Takasbank'ın varlıklarmdan ayrı olarak izlenir (Madde 17/1). 

• MKT üyeleri, kendileri veya müşterileri adına aldıklan pozisyonlar için Takasbank 
tarafından kullanılan ve ilgili piyasa yönergeleriyle belirlenen yöntemler çerçevesinde 
hesaplanan tutarda teminatı Takasbank tarafmdan belirlenen hesap ve/veya hesaplara 
yatırmak zorundadırlar (Madde 18/1). 

• MKT üyesine bağlı tekil pozisyon hesaplarında izlenen müşteri pozisyonlarıyla ilişkili 
teminatlar sadece ilgili müşterinin yükümlülüklerinin tasfiyesinde kullanılabilir 
(Madde 18/2). 

• Takasbank; Kurulca onaylanan piyasa yönergelerinde yer alan oran veya tutarların 
altında kalmamak kaydıyla MKT hizmeti verdiği piyasa, sermaye piyasası aracı veya 
üye bazında farklı teminat oran ve tutarlan belirleyebilir (Madde 18/6). 

• MKT üyelerince Takasbank' a yatmlan müşteri teminatlan, bağh oldukları pozisyon 
hesaplarıyla ilişkilendiriltr ve MKT üyeleri adına açılan teminat hesaplarında her bir 
müşteri için ayrı ayn açılan alt hesaplarda izlenir. Hesaplara yatmlan teminat 
yükümlülüğünü aşan fazla teminatlann da ilgili hesap sahibine ait olduğu kabul edilir 
ve bu teminatlarla aynı esaslar çerçevesinde değerlendirilir (Madde 20/3). 

• MKT üyesine bağlı müşteri hesaplanndaki teminat açıklarının tamamlanmasından 
ilgili MKT üyesi sorumludur (Madde 21/1). 

• Hesaplann güncellenmesi sonucunda pozisyonlann ve/veya teminatların değerlerinin 
değişmesi veya diğer nedenlerle teminatlann ilgili piyasa yönergesinde belirlenen 
seviyenin altına düşmesi durumlarında, Takasbank tarafmdan ilgili MKT üyesine 
teminat tamamlama çağrısı yapılır (Madde 21/2). 

• Teminat tamamlama çağrılan, esaslan piyasa yönergeleriyle belirlenen elektronik bir 
sistem aracıhğı ile yapılır. Takasbank' m teminat tamamlama çagrısmı elektronik bir 
sistem aracılığıyla göndermesi durumunda, MKT üyesinin başkaca bir ihbar ve 
bildirime gerek kalmaksızın çağrıyı aldığı kabul edilir. MKT üyesinin sorumluluğu, 
Takasbank tarafından yapılan teminat tamamlama çağrısının üyeye ulaştığı anda başlar 
(Madde 21/3). 

• Takasbank, hesaplarda tutulan nakit Türk Lirası teminatlarm zorunlu karşdık olarak 
tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutannı, mümkün olan en iyi koşullarla 

nemalandırır (Madde 22/1). 

• Tekil veya çoklu pozisyon hesaplarında izlenen pozisyonlar ve bu pozisyonlarla 
ilişkili teminatlar, Takasbank'ın uygun görmesi halinde, devreden ve devralan MKT 
üyelerinin talimatıyla Takasbank tarafından MKT üyeleri arasmda taşınabilir. (Madde 
26/1) 

• Teminata kabul edilen varlıklardan doğan haklar teminatı verene aittir ve bu haklar 
dolayısıyla oluşan değer değişimlerinin ivedilikle hesaplara yansıtılması esastır 
(Madde 24/1). 

• Takasbank, MKT hizmeti verdiği piyasa veya sermaye piyasası araçlarmda, 
müşterilerin pozisyon ve teminatlanm, üyeye bağlı ancak üyenin kendi portföyüne ait 
pozisyon ve teminatlardan ayn hesaplarda izler (Madde 25/1). 
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• Çoklu pozisyon hesaplannın kullanılabildiği piyasa veya sermaye piyasası araçlarında, 
müşteri pozisyon ve teminatlarının, MKT üyesi tarafından talep edilmesi halinde 
Takasbank nezdinde açılan kendisine bağlı tekil pozisyon hesapları ile müşteriye ait 
teminat alt hesaplannda izlenmesi gereklidir. Takasbank türev araçlann işlem gördüğü 
piyasalar hariç olmak üzere, esasları ilgili piyasa yönergelerinde belirlenmek suretiyle 
diğer piyasa veya sermaye piyasası araçlannda tekil hesaplann kullanımını 
kısıtlayabilir (Madde 25/2). 

• Tekil veya çoklu pozisyon hesaplarında izlenen pozisyonlar ve bu pozisyonlarla 
ilişkili teminatlar, Takasbank'ın uygun görmesi halinde, devreden ve devralan MKT 
üyelerinin talimatıyla Takasbank tarafından MKT üyeleri arasında taşınabilir. Bu 
halde, devreden MKT üyesi pozisyon ve teminatlan devredilecek müşterilerinin yazılı 
onayını alır (Madde 26/1). 

• Teminatların aynen iadesi esastır. Aynen iadenin mümkün olmaması halinde iade 
mislen yapılır. Aynen veya mislen iade oltmamayan teminatlar eşdeğerleri üzerinden 
iade olunur (Madde 27/1). 



1.4.3. Garanti Fonuna İlişkin Esaslar 

MKT hizmeti verilen piyasalarda MKT üyelerinden bir veya birkaçımn temerrüde düşmesi 
halinde oluşabilecek zararlann ilgili MKT üyelerinin teminatlanm aşan kısmı için 
kullanılmak üzere garanti fonlarının kurulması İstanbul Takas Ve Saklama Bankası Anonim 
Şirketi Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği'nin 28. maddesinde hükme bağlanmıştır. 

Aynı maddede Takasbank'a MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasası araçlannın 
her biri için ayn ve/veya bir kısmı veya tamamı için ortak bir garanti fonu kurabilmesine 
imkân tanınmaktadır. 

Yönetmelik Madde 28'de kurulması zorunlu garanti fonlarının asgari büyüklüğü de 
belirlenmektedir. Buna göre; garanti fonu veya fonlan, Takasbank'ı, olağandışı piyasa 
koşullarmda ortaya çıkabilecek temerrüt durumlarına karşı koruyabilecek büyüklükte 
olmalıdır. Garanti fonunun/fonlannm büyüklüğü/büyüklükleri; en büyük açık pozisyona sahip 
MKT üyesinin temerrüdü halinde ortaya çıkacak kaynak ihtiyacı ile ikinci ve üçüncü 
büyüklükte açık pozisyona sahip MKT üyelerinin birlikte temerrüdü halinde ortaya çıkacak 
kaynak ihtiyacından büyük olanından az olmamak üzere, piyasa koşulları da göz önünde 
bulundurularak ilgiU piyasa yönergelerinde belirlenir. Garanti fonunun büyüklüğü piyasa 
yönergelerinde belirlenen dönemlerde Takasbank tarafından güncellenerek hesaplanır. 

Garanti fonuna ilişkin esaslann düzenlendiği Yönetmeliğin 4 üncü bölümünde aşağıda yer 
alan hususlara da değinilmektedir. 

• MKT üyelerince garanti fonuna/fonlarma yatırılacak katkı paylan, MKT üyelerinin 
kendi mülkiyetlerindeki varlıklardan karşılanmalıdır.(Madde 28/7) 

• Garanti fonu/fonları Takasbank tarafmdan temsil ve idare olunur. Takasbank; garanti 
fonu/fonlan katkı paylanm bu Yönetmelik ve ilgili piyasa yönergeleri ve 
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prosedürlerinde yer alan kurallara uygun olarak toplar ve yönetir. Bu yönetim; 
Takasbank'ın topladığı garanti fonu/fonları katkı payları ile toplayabileceği ilave 
garanti fonu/fonları katkı paylarının yeterliliğinin ölçümü ve takibini, hesaplamada 
kullanılan yöntemlerin uygunluğunun ve yeterliliğinin değerlendirilmesini ve 
ölçülmesini içerir. Garanti fonundaki/fonlarındaki varlıklar, kuruluş amacı dışmda 
kullamlamaz.(Madde 29/1) 

• MKT üyelerinin garanti fonu/fonları katkı payları, yatırılmış ve talep edilmesi halinde 
yatırılacak ilave garanti fonu katkı paylarından oluşur. Yatırılmış garanti fonu katkı 
payları sabit ve değişken garanti fonu katkı paylarından oluşur. Yatırılmış garanti fonu 
katkı paylarmm bu Yönetmelik çerçevesinde kullanılması ve/veya diğer nedenlerle 
eksilmesi durumunda tamamlama çağnsı yapılır. (Madde 30/1-2) 

• Garanti fonunun/fonlarının yetersiz kalması halinde ise, Takasbank tarafından, MKT 
üyelerinden ilave garanti fonu katkı payı talep edilmesi mümkündür. Her halükarda, 
MKT üyelerinden bir defada talep edilebilecek ilave garanti fonu katkı payları, ilgili 
piyasa ve sermaye piyasası aracı için MKT üyesi bazında yatmlımş garanti fonu katkı 
payı tutanndan fazla olamaz (Madde 30/3). 

• MKT üyelerince garanti fonuna/fonlarına yatırılacak katkı payları ilgili MKT üyesinin 
işlemlerinden kaynaklanan riskleri ile doğru orantılı olarak belirlenir (Madde 30/5). 

• Bu Yönetmelik ve ilgili diğer düzenlemeler çerçevesinde MKT üyelerinin garanti fonu 
katkı payı yükümlülüklerinin artması ve/veya garanti fonundaki/fonlarmdaki 
varlıklarm değerlerinin değişmesi sonucunda veya diğer nedenlerle garanti fonu katkı 
payının Takasbank tarafından ilgili piyasa yönergelerinde belirlenen çerçevede 
hesaplanan seviyenin/seviyelerin altına düşmesi durumunda, Takasbank tarafından 
garanti fonu katkı payı tamamlama çağrısı yapılır (Madde 31/1). 

• Takasbank, MKT üyeleri tarafından tesis edilen nakit Türk Lirası garanti fonu katkı 
paylannm zorunlu karşılık olarak tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutan, 
mümkün olan en iyi koşullarla nemalandınr. Nemalandmna sonrasında elde edilen 
brüt nema tutarlanndan, vergi ve diğer yasal yükümlülükler ile Takasbank komisyonu 
düşülür (Madde 32/1). 

• MKT üyeliği sona eren kuruluşlarm garanti fonundaki/fonlanndaki sabit garanti fonu 
katkı payı dışındaki katkı payı/paylan ve bımlara ilişkin tüm getiri ve haklar; söz 
konusu kuruluşa, ilgili piyasalarda gerçekleştirmiş olduğu işlemlerden doğan 
yükümlülükleri ve Yönetim Kurulu tarafından MKT üyeliğinin sona erdirilmesine 
karar verildiği tarihten MKT üyeliğinin sona erdirilmesine ilişkin işlemlerin 
tamamlandığı tarihe kadar geçen sürede meydana gelebilecek temerrütlerden dolayı 
Takasbank'ın karşı karşıya kalabileceği ödeme yükümlülükleri göz önünde 
bultmdurularak, ödenmesi gereken vergi ve diğer yasal yükümlülükler indirilmek 
suretiyle iade edilir. MKT üyeliği sona erdirilen kuruluşun sabit garanti fonu katkı 
payı/payları. Yönetim Kurulu tarafından MKT üyeliğinin sona erdirilmesine karar 
verildiği tarihten itibaren piyasadaki tüm açık pozisyonların vadesi göz önünde 
bulundurularak Yönetim Kurulu tarafından belirlenecek süre sonunda iade edilir 
(Madde 33/1-2). 
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1.4.4. Temerrüt Esasları 

Yönetmeliğin 5 inci bölümünde MKT hizmeti verilen piyasalarda oluşabilecek temerrütlerin 
yönetimi düzenlenmektedir. Bu kapsamda, beşinci bölümde Takasbank'ın mali sorumluluğu, 
temerrüt tanımı ve yönetimi ile temerrüt eden üyede açılmış olan pozisyonların kapatılması, 
devri ve sonlandmlmasına ilişkin hususlara yer verilmektedir. 

Yönetmeliğin 34 üncü Maddesinde, Takasbank'ın MKT olarak mali sorumluluğunun, 
taraflardan her biri için karşı tarafın yerini alarak piyasa veya sermaye piyasası araçlarmda 
gerçekleştirilen işlemlere garanti vermesinden kaynaklanan tutar kadar olduğu hükmü yer 
almaktadır. Ayrıca yine aynı maddede sunulan MKT hizmetinin, Takasbank nezdinde bu 
hizmet kapsamında açılan hesapları ve bu hesaplar üzerinden gerçekleştirilen işlemleri 
kapsadığı ve söz konusu işlemlerin takasmm tamamlanması ile son bulduğu ifade 
edilmektedir. 

Yönetmelik temerrüdü, 34 üncü Maddenin 2 nci fıkrasında, Takasbank'ın MKT hizmeti 
verdiği piyasa veya sermaye piyasası araçlarmda MKT üyelerinin Takasbank'a karşı olan 
yükümlülüklerini bu Yönetmelikte ve ilgili piyasa yönergelerinde belirlenen sürelerde ve tam 
olarak yerine getirmediği durumlar olarak tanımlamaktadır. 

MKT Üyelerinin Temerrüdü 

Yönetmeliğin 35 inci maddesinin 1 inci fıkrasmda; bir MKT üyesinin, her bir piyasa veya 
sermaye piyasası aracı için belirlenmiş olan teminat ve garanti fonu tamamlama, teslim veya 
ödeme yükümlülükleri ile yaptığı işlemlere ilişkin teslim veya ödeme yükümlülüklerini 
zamanında tam olarak yerine getirmediği takdirde, herhangi bir bildirime gerek kalmaksızın 
temerrüde düşmüş sayılacağı ifade edilmektedir. Aynca aynı maddenin 2 nci fıkrasmda 
temerrüt hali ortadan kalkıncaya kadar mütemerrit MKT üyesinin, takas hizmeti verilen ilgili 
piyasa veya sermaye piyasası araçları bazında veya tüm piyasalar için, Takasbank nezdindeki 
kendisine bağlı hesaplardan teminat çekmesinin kısıtlanabileceği belirtilmektedir. 

Mütemerrit MKT üyesine, Takasbank tarafından, temerrüt nedeniyle ortaya çıkan 
yükümlülüklerini yerine getirebilmesi amacıyla piyasa yönergelerinde belirlenen bir süre 
verilir. Bu sürenin sonunda, yükümlülükler yerine getirilmemişse, Takasbank, temerrüt 
konusu yükümlülüklerin yerine getirilmesi amacıyla ilgili MKT üyesinin kendi nezdinde 
bulıman hesaplan üzerindeki doğrudan tasarruf yetkisinin başkaca bir işleme gerek 
kalmaksızın askıya alınması dâhil, pozisyonların re'sen kapatılması ve her türlü alım satım, 
devir ve diğer işlemleri yapmaya yetirilidir (Madde 35/3). 

Temerrüde düşen MKT üyeleri ile ilgili Yönetmelik'te yer alan diğer hususlar aşağıda 
sıralanmıştır. 

• Mütemerrit MKT üyesi, ilgili piyasa yönergelerinde belirlenen esaslar çerçevesinde 
temerrüt faizi ödemekle yükümlüdür (Madde 35/4). 

• Takasbank kendi nezdindeki, mütemerrit MKT üyesine ait varlıklar ile diğer hak ve 
alacaklar üzerinde takas, mahsup ve hapis hakkına sahiptir (Madde 35/5). 
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• Satıcı konumundaki MKT üyesinin teslim yükümlülüğünde temerrüde düşmesi 
durumunda, Takasbank'ın alıcı MKT üyesine ilgili kıymeti teslim etmesi esastır. 
Teslim yükümlülüğünün yerine getirilmesinin mümkün olamaması halinde ise ilgili 
piyasa yönergesinde belirlenen usul ve esaslar çerçevesinde hesaplanan nakit karşılığı 
ilgili MKT üyesine ödenir (Madde 35/6). 

• Yükümlülüklerini yerine getirdiği halde alacağını takas günü alamayan MKT üyesine 
ayrıca temerrüt faizi ödenir (Madde 35/7). 

• Her bir piyasa veya sermaye piyasası aracı bazında, MKT üyelerinin temerrüdüne 
ilişkin diğer usul ve esaslar ilgili piyasa yönergelerinde belirlenir (Madde 35/8). 

Temerrüt Yönetimi 

MKT üyelerinin temerrüdü halinde başvurulacak teminatlann, garanti fonu katkı paylanmn ve 
Takasbank kaynaklannm kullanrmmda uyulması gereken öncelik sırası yönetmeliğin 36 ncı 
madde 1 inci fıkrasında aşağıda sıralanan şekilde hükme bağlanmıştır. 

i. Temerrüt Eden Üyenin Teminatlan ve Teminat Açığı Bulunan Müşteri Hesaplannda 

Yer Alan Teminatlar, 

ii. Temerrüde Düşen MKT Üyesinin Yatırılmış Garanti Fonu Katkı Payı 
İÜ. Eğer varsa sigorta poliçelerinden yapılacak tazminler 

iv. Takasbank tarafından karşılanmış riskler için 39 uncu madde kapsamında tahsis edilen 
sermaye 

v. Diğer MKT Üyelerinin Yatırılmış Garanti Fonu Katkı Payları 

vi. Diğer MKT Üyelerinden Talep Edilecek İlave Garanti Fonu Katkı Payları 
vü. Takasbank'ın Kalan Sermayesinden Yapılan Taahhüt 

Kaynak kullanrmında belirlenen sıralama, temerrüt nedeniyle ortaya çıkabilecek kayıplann 
karşılanmasında başvurulabilecek varlıklarm kullanımına yöneliktir. Temerrüt halinde 
Takasbank, likidite yönetimine ilişkin öncelikleri ve 36 ncı maddenin 6 ncı fıkrasındaki 

sınırlamalar dâhilinde, yukanda sayılan kaynakların yanı sıra yabancı kaynakları ve 
borçlanma imkânlanm da devreye sokarak takasın tamamlanmasını veya borcun tasfiyesini 
sağlar (Madde 36/2). 

Takasbank'ın kalan sermayesinden yapılacak taahhüt miktan, 01/11/2006 tarihli ve 26333 
sayıh Resmî Gazete'de yayımlanan Bankalann Özkaynaklarma İhşkin Yönetmelik uyannca 
hesaplanan özkaynak tutanndan karşılanmış riskler için tahsis edilmiş sermayenin düşülmesi 

suretiyle bulunacak miktar ile BDDK mevzuatına göre belirlenen sermaye arasındaki fark 
kadardır. Ortaklar veya diğer kişi ve kurumlarca Takasbank'ın muhtemel sermaye artırımında 
kullanılmak üzere peşin olarak yapılacak ödemeler ile cayılamaz nitelikteki sermaye ve 
sermaye benzeri kaynak taahhütleri bu farka ilave edilir (Madde 36/6). 

Takasbank; bir sonraki dönem için tahsis ve taahhüt edeceği sermaye miktarlarını. 
Yönetmeliğin 36 ncı maddesi 6 ncı fıkrası çerçevesinde sağlanabilecek ilave özkaynak hariç 
olmak üzere, yılda bir kez en geç içinde bulunulan yılın dördüncü ayınm ilk işgünü günceller 
ve internet sitesinde duyurur (Madde 36/7). 
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Pozisyonların kapatılması, devri ve sonlandıniması 

Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği 'nin 37 nci madde 1 inci fıkrasında Takasbank'ın temerrüt 
durumunda mütemerrit MKT üyesine, kendisine ait pozisyonlann kapatılması yönünde 
talimat vereceği hükmüne yer verilmiştir. Ayrıca aynı fıkranın devamında MKT üyesinin 
kendi pozisyonlarmı kapatmaması, faaliyetlerinin kısıtlanmış veya MKT üyeliğinin sona 
erdirilmesine karar verilmiş olması hallerinde Takasbank'm bu pozisyonlan re'sen kapatmaya 
yetkili olduğu belirtilmiştir. 

Yönetmeliğin 37 nci maddesinde işlenen pozisyonlann kapatılması, devri ve 
sonlandmhnasma ilişkin diğer hususlar aşağıda sıralanrmştır. 

• Takasbank, mütemerrit MKT üyesine ait pozisyonlann devri amacıyla ihale 

düzenleyebilir (Madde 37/2). 

• Takasbank, kalan sermayesinin BDDK mevzuatına göre belirlenen sermaye tutarının 
altına inmesine yol açabilecek zararların ortaya çıkması ve/veya piyasa derinlik ve 
likiditesinin kaybolmasma bağlı olarak karşı pozisyon almaya istekU taraf 
bulunamaması durumunda pozisyonlann temerrüde düşmemiş MKT üyelerine zorunlu 
devrine veya pozisyonların sonlandırılmasına veya sonlandmhnasmı piyasa 
yöneticisinden talep etmeye yetkilidir (Madde 37/3). 

• Takasbank, temerrüde düşen MKT üyesinin pozisyonlanndan kaynaklanan 
yükümlülüklerini ihale, sonlandırma ve devretme gibi yöntemlerle tasfiye edene kadar 
geçecek süre boyunca koruma amaçlı işlemler yapabilir. (Madde 37/4) 

• MKT üyesinin pozisyonlarının kapatılması, devri ve sonlandırılmasında izlenecek usul 
ve esaslar piyasa ve sermaye piyasası araçları itibariyle ilgili piyasa yönergelerinde 
belirlenir (Madde 37/5). 



1.4.5. Takasbank'm Diğer Görev, Yetki Ve Sorumlululdarı 

MKT Yönetmeliği 'nin altıncı bölümünde yer verilen Takasbank'm görev, yetki ve 
sorumluluklarma dair hükümler "Diğer MKT kuruluşlan ile bağlantıh çahşma", "Karşılanmış 
risklere tahsis edilecek sermaye", "Stres testleri", "Risk komitesi", "Likidite riski yönetimi", 
"Kredi ve konsantrasyon riski yönetimi", "Değerleme katsayıları", "Model güvenliği ve 
geriye yönelik testler", "İç sistemler ve bilgi teknolojileri altyapısı", "Takas risklerinin 
sigortalanması", "Olağanüstü durumlarda alınacak tedbirler", "MKT hizmetine ilişkin 
faaliyetlerin durdurulması" madde başlıkları altında belirtilmiştir. Aşağıda ilgili maddeler yer 
almaktadır: 

• Takasbank karşılanmış riskler hariç ohnak üzere, yasal sermaye yükümlülüğüne tabi 
riskler için bankacılık mevzuatı çerçevesinde hesaplanan asgari sermaye tutanna iş 
riski ve yeniden yapılanma maliyetleri karşılığı olarak MKT hizmetlerine ilişkin 
geçmiş bir yıllık operasyonel giderlerinin %75'inin ilavesiyle bulunacak meblağm 
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%25'mi karşılanmış risklere tahsis eder. Bu karşılığın likiditesi yüksek varlıklarda 
değerlendirilmesi esastır (Madde 39/1). 

• Takasbank; teminatlan, garanti fonu katkı paylanm ve sermaye yeterliliği 
yükümlülüğünü stres testleri aracılığıyla teyit eder, iç sistem birimleri aracılığıyla üçer 
aylık dönemler itibariyle Yönetim Kurulu'na raporlar ve aynca Sermaye Piyasası 
Kurul'una bildirir (Madde 40/1). 

• Takasbank tarafından üstlenilen MKT risklerinin değerlendirilmesi amacıyla oluşumu 
ve faaliyetleri Yönetim Kurulu tarafından belirlenecek bir Risk Komitesi kurulabilir. 
Organize piyasalar dışında gerçekleştirilen türev araç işlemlerinde MKT hizmeti 
verilebilmesi için Risk Komitesinin kurulmuş olması zorunludur (Madde 41/1). 

• Takasbank, likidite riski yönetiminde bankacılık mevzuatı ile öngörülen 
yükümlülüklerinin yanı sıra; MKT olmasından kaynaklanan likidite ihtiyaçlarını 
düzenli olarak analiz ve takip etmek ve gerekli tedbirleri almakla yükümlüdür. 
Likidite riski yönetiminde, yeterli likit varlık tutulması, teminatların düşük maliyetle 
ve kısa sürede nakde tahvil kabiliyeti, ticari banka ve Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası likiditesine erişim sağlanması gibi hususlar da dikkate alınır (Madde 42/1-2). 

• Takasbank, kredi ve konsantrasyon risklerinin yönetiminde bankacılık mevzuatı ile 
öngörülen yükümlülüklerinin yanı sıra, karşı taraflardan kaynaklanabilecek kredi 
risklerini sınırlamak üzere uygun limitler tesis etmek, teminatların tesisinde çeşitliliği 
sağlamak üzere konsantrasyon limitleri belirlemekle yükümlüdür. Konsantrasyon 
limitleri; hem teminat konusu finansal araçlan ihraç edenler veya garanti verenler 
itibariyle hem de teminat kabul edilebilecek araçlar itibarıyla belirlenir. Karşı taraflar 
için belirlenen risk limitleri; hem karşı taraflardan kaynaklanacak toplam riski hem de 
aynı karşı taraf ile farkh piyasalarda yapılan işlemleri sınırlayacak kapsamda 
olmalıdır. Takasbank, belirlenen limitleri periyodik olarak izlemek, MKT üyelerinin 
kredi değerliliğini tespit ve takibe yönelik derecelendirme sistemleri kurmak ve 
yönetmekle görevli ve yetkilidir (Madde 43/1-2-3). 

• Takasbank tarafından teminat ve garanti fonu katkı payı olarak alınan varlıklara 
uygulanacak değerleme katsayıları, ilgili varlığın Takasbank tarafından 
değerlendirilen kredi riski, vadesi, olağanüstü piyasa koşuUanndaki volatilitesi, 
likiditesi ve varsa kur riski dikkate almarak belirlenir (Madde 44/1). 

• Takasbank, MKT olarak faaliyette bulunması nedeniyle karşı karşıya kalacağı 
risklerin yönetiminde kullandığı risk modellerinin geçerliliğini ve güvenilirliğini 
düzenli aralıklarla yapacağı geriye yönelik testlerle sınamak zorundadır (Madde 45/1). 

• Takasbank'ın, MKT hizmeti kapsamında faaliyetlerini düzenli bir şekilde 
sürdürmesini sağlayabilecek düzeyde bilgi işlem altyapısı ile iç kontrol, risk yönetimi 
ve iç denetim sistemlerini kurması ve idame ettirmesi zorunludur. Takasbank, iç 
denetim birimleri aracılığıyla risk yönetim ve bilgi işlem altyapılarının güvenilirliğini 
ve yeterliliğini asgari altı aylık dönemler itibarıyla kontrol etmek ve sonuçlarını 
Sermaye Piyasası Kurul'una bildirmekle yükümlüdür. Kurulun, bu kontrolün daha 
sıklıkla yapılmasına karar venne ve bu maddede yer alan hususlara ilişkin bağımsız 
denetim yapılmasını isteme hakkı saklıdır (Madde 46/1-2). 
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• Takasbank tarafından gerekli görülmesi ve Sermaye Piyasası Kurul'unca uygun görüş 
verilmesi halinde Takasbank; MKT hizmeti nedeniyle üstlendiği risklerinin 
sigortalanması ve ödenecek primin MKT üyeleri tarafından paylaşımına ilişkin 
esaslan ilgih piyasa prosedürlerinde belirlemeye yetkilidir (Madde 47/1). 

• "Olağanüstü durumlarda alınacak tedbirler" başlığı altmda belirtilen tedbirler aşağıda 
sıralanmıştır: 

i. İşlem ve pozisyon limitlerini değiştirmek, 

ii. Risk hesaplama yöntem ve parametrelerini değiştirmek, 
İÜ. İlave teminat talep etmek, 

iv. Teslim, takas ve opsiyon kullamm süresi ile şartlanm değiştirmek, 
V. Piyasa yöneticilerinden MKT üyeleri bazında veya genel olarak emir 

kabulünün kısıtlanmasını talep etmek, 

vi. Değişim teminatlarında yapılacak dağıtımları durdurmak veya kesintiye 
gitmek, 

vii. Teminat çekilmesini belirli süreler ve miktarlar ile geçici olarak sınırlamak, 

viii. İlgili teminatlar dâhil olmak üzere pozisyonlarm başka bir MKT üyesine 
aktarımını talep etmek, 

ix. Pozisyonlann kapatılmasını istemek (Madde 48/2). 

• "MKT hizmetine ilişkin faaliyetlerin durdurulması" başlığı altında şu hükme yer 
verilmiştir: Takasbank'ın MKT hizmetine ilişkin faaliyetleri, bu Yönetmeliğe ve ilgili 
diğer düzenlemelere aykırı hareket edilmesi durumunda fiilin önem ve mahiyeti 
dikkate almarak Kurul tarafmdan kısmen veya tamamen geçici veya sürekli olarak 
durdurabilir (Madde 49/1). 



1.5. PORTFÖY SAKLAMA HİZMETİNE VE BU HİZMETTE BULUNACAK 
KURULUŞLARA İLİŞKİN ESASLAR TEBLİĞİ 

1.5.1. Portföy Saklama Hizmeti 

Kolektif yatırım kuruluşu portföylerinde yer alan ve saklamaya konu olabilecek 
varlıkların Portföy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluşlara İlişkin Esaslar 
Tebliği ile belirtilen esaslar çerçevesinde portföy saklayıcıları nezdinde saklanması 
zorunludur. Portföy saklama hizmeti, kolektif yatırım kuruluşlarına ait finansal varlıkların 
saklanması ve/veya kayıtların tutulması, diğer varlıkların aidiyetinin doğrulanması ve takibi, 
kayıtlarının tutulması, varlık ve nakit hareketlerine ilişkin işlemlerin yerine getirilmesinin 
kontrolü ile Tebliğde belirtilen diğer görevlerin yerine getirilmesidir. 

Portföy saklayıcısı, kolektif yatırım kuruluşu portföylerindeki; 

a) Saklanabilir nitelikteki finansal varlıklar için; doğrudan ve dolaylı olarak kendi 
kayıtları altında bulunan finansal varlık hesaplarına kaydedilebilen tüm finansal varlıklar ile 
fiziksel olarak porttöy saklayıcısına tevdi edilebilen tüm finansal varlıklara saklama hizmeti 
verir. Söz konusu saklanabilir nitelikteki finansal varlıklann portföy saklayıcısmm kendi 
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hesaplarından ayn olarak ilgili kolektif yatınm kuruluşu adma kolektif yatırım kuruluşuna 
aidiyeti açıkça belirli olacak şekilde açılacak hesaplarda saklanması gereklidir. 

b) Diğer varlıklar için; varhklann kolektif yatırım kuruluşuna aidiyetini doğrulamak, 
söz konusu varlıklarm mevcudiyetine ilişkin kayıtlan kolektif yatınm kuruluşu veya Şirket 
tarafmdan veya dışandan sağlanan bilgi ve belgeler çerçevesinde tutmak ve bu kayıtlann 
takibini yaparak güncelliğini sağlamak ile yükümlüdür. 

Gayrimenkul yatınm ortaklıklan, altyapı gayrimenkul yatınm ortaklıkları ve girişim 
sermayesi yatınm ortaklıklan ile emeklilik yatınm fonlannm portföylerinde yer alan 
varlıklarm Tebliğ hükümleri çerçevesinde saklama zorunluluğu btdtuımamaktadrr. 



1.5.2. Portföy Saklama Hizmetine İlişkin Esaslar 

Kolektif yatınm kuruluşlannm portföylerindeki; 

a) Finansal varlıklar bu kuruluşlar adına açılmış ayn bir saklama hesabında saklanmak 

üzere, 

b) Fiziken veya kayden saklanması mümkün olmayan varlıkların mevcudiyetini ve 
kolektif yatınm kuruluşuna aidiyetini gösteren belgeler ilgih hesaplara kaydedilmek üzere 

portföy saklayıcısma teslim edilir. 

Her bir kolektif yatmm kuruluşu portföyü için yalnızca bir portföy saklayıcısı 
belirlenebilir. 

Portföy saklayıcısı; 

a) Yatırım fonları hesabına katılma paylarının ihraç ve itfa edilmesi işlemlerinin 
mevzuat ve fon içtüzüğü hükümlerine uygımluğunu, 

b) Değişken sermayeli yatmm ortaklıklannm paylannm ihraç ve itfa edilmesi 
işlemlerinin mevzuat ve esas sözleşme hükümlerine uygımluğunu, 

c) Yatırım fonu veya değişken sennayeli yatırım ortaklığı birim katılma payı veya birim 
pay değerinin mevzuat ile fon içtüzüğü, izahname veya esas sözleşme hükümleri çerçevesinde 
belirlenen değerleme esaslanna göre hesaplanmasmı, 

ç) Mevzuat ile fon içtüzüğü, izahname veya esas sözleşme hükümlerine aykm olmamak 
şartıyla. Şirket, değişken sermayeli yatırım ortaklığı ve yatınm ortaklığı talimatlannm yerine 
getirilmesini, 

d) Kolektif yatırım kuruluşlarının varlıklanyla ilgili işlemlerinden doğan edimlerine 
ilişkin bedelin uygım sürede aktanimasım, 

e) Kolektif yatınm kuruluşlannm gelirlerinin mevzuat ile fon içtüzüğü, izahname veya 
esas sözleşme hükümlerine uygım olarak kullanılmasını, 

f) Kolektif yatırım kuruluşlarının varlık alım satımlarının, portföy yapısının, 
işlemlerinin mevzuat, fon içtüzüğü, izahname veya esas sözleşme hükümlerine uygunluğunu 

sağlamakla yükümlüdür. 

Portföy saklayıcısı, yukarıdaki 
- (a) ve (b) bentlerinde yer alan yükümlülüklere ilişkin asgari olarak; 
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O Kolektif yatınm kuruluşu. Şirket veya btmlann dışandan hizmet aldığı kuruluşlara 
ulaşan katılma payı ve pay alım satım emirleri çerçevesinde ihraç ve itfa edilen 
katılma payı ve pay sayısının ve bu işlemlerin hesaplanan alım satım bedeli ile 
mutabakatının yapılmasına ihşkin uygun prosedürlerin belirlenmesini ve bu 
prosedürler çerçevesinde gerekli kontrollerin yapılmasını sağlamalıdır. 

o Kolektif yatırım kuruluşlarının MKK kayıtlarında bulunan pay sayısının, ilgili 
kolektif yatırım kuruluşunun kendi hesaplarında bulunan pay sayısı ile uyumunun 
gözetimini sürekli olarak yapmalıdır. 

o Gerçekleştirilen pay ihraç ve itfa işlemlerinin mevzuat ve fon içtüzüğü veya esas 
sözleşme ile izahnamede yer alan esaslara uygunluğunu sağlamalıdır. 

(c) bendinde yer alan yükümlülüklere ilişkin asgari olarak; 
o Kolektif yatırım kuruluşu portföylerinde yer alan varlıklann değerlemesinin ilgih 
mevzuat ile fon içtüzüğü, izahname veya esas sözleşme hükümleri çerçevesinde 
yapılması için portföy saklama hizmeti verdiği kolektif yatmm kuruluşlannm 
yapışma uygun ve tutarh usul ve esaslann belirlenmesini, etkin bir şekilde 
uygulanmasmı ve periyodik aralıklarla gözden geçirilmesini sağlamalıdır, 
o Kolektif yatınm kuruluşu portföyüne ilişkin değerleme, muhasebe, operasyon ve 
benzeri hizmetlerin Şirket veya yatmm ortaklığı dışında bir kuruluştan almıyor 
ohnası halinde, söz konusu hizmet alımımn Kurulun ilgili düzenlemeleri 
çerçevesinde yapıldığmm kontrolünden de sorumludur. 

(1) bentlerinde yer alan yükümlülüklere ilişkin asgari olarak; 
Şirket vc yatırım ortaklığı talimatlannm mevzuat, fon içtüzüğü, izahname ve esas 
sözleşme hükümlerine uygunluğımun teyit edilmesini sağlayacak, kolektif yatmm 
kuruluşlarının yapısına uygun usul ve esaslan belirlemeli ve uygulamalıdır. 
Özellikle, kolektif yatmm kuruluşlanmn talimatlannm içtüzük veya esas sözleşme 
ile izahnamelerinde belirtilen yatmm strateji ve smırlamalan ile kaldıraçlı işlem 
limitlerine uygunluğunu kontrol etmelidir. 

Kolektif yatırım kuruluşlarının işlem limitleri ve portföy smırlamalanna aykın 
talimatlarına ilişkin alınacak tedbirlere dair usul ve esaslan belirlemelidir. Portföy 
limit ve sınırlamalarına aykırı işlemlerin, işlemin gerçekleştirilmesinden sonra 
tespit edilmesi halinde, kolektif yatırım kuruluşundan veya Şirketten söz konusu 
kurallara aykırı olarak gerçekleştirilmiş olan işlemlerin düzeltilmesini talep 
etmelidir. Düzeltme işleminin ilgili kolektif yatırım kuruluşu veya Şirket tarafından 
yapılmaması halinde bu durum portföy saklayıcısı tarafmdan en seri şekilde Kurala 
bildirilir. Portföy saklayıcısının bu alt bentte belirtilen yükümlülüğünü yerine 
getirmemesi nedeniyle kolektif yatırım kuruluşları aleyhine bir zarar ortaya çıkması 
halinde bu zararın tazmininden de portföy saklayıcısı sorumludur. Portföy 
saklayıcısı saklama sözleşmesinde belirtilmek koşuluyla bu tür talimatların yerine 
getirilmesini önleyici tedbirleri de her zaman alabilir. 

- (d) bendinde yer alan yükümlülüklere ihşkin asgari olarak; 

o Kolektif yatınm kuruluşlannm varlıklarıyla ilgili işlemlerinden doğan edimlerine 

ilişkin bedelin uygun sürede aktanlmasım sağlayacak gerekli altyapıyı oluşturmalı 

ve prosedürlerin belirlenmesini sağlamalıdır, 
o Söz konusu işlemlerin teşkilatlanmış bir piyasada gerçekleşmemiş olması halinde, 

bu bendin birinci alt bendi kapsammdaki uygun süre; her bir işlem bazmda, söz 
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konusu işlemin niteliği ve varsa sözleşmedeki hükümler dikkate almarak ayrıca 
değerlendirilmelidir. 

- (e) bendinde yer alan yükümlülüklere ilişkin asgari olarak; 

o Gelir hesaplamalanmn kolektif yatırım kuruluşunun içtüzüğünde, izahnamesinde, 
esas sözleşmesinde ve mevzuatta yer alan kurallar çerçevesinde yapılmasmı 
sağlamalıdır. 

o Kolektif yatınm kuruluşlarının bağımsız denetim raporlarında olumsuz ve/veya 
şartlı görüş yer alması durumunda, bu görüşlerde belirtilen hususlara yönelik 
gerekli tedbirlerin alınmasını sağlamalıdır, 
o Kolektif yatınm kuruluşlarının kar payı ödemelerinin içtüzüğe, izahnameye, esas 
sözleşmeye ve mevzuata uygun olarak ve yatırım ortaklıklarınca açıklanan kar 
dağıtım politikası çerçevesinde yapılıp yapılmadığmı kontrol etmelidir. 
Portföy saklayıcısı aynca, kolektif yatmm kuruluşunun tüm nakit aktmlanmn düzgün 
bir şekilde izlenmesini ve özellikle katılma payı ve pay sahiplerince pay alunı sırasmda 
yapılan ödemelerin kolektif yatınm kuruluşu portföyüne aktanhnasmı ve kolektif yatmm 
kuruluşuna ait olan tüm nakdin ilgili kolektif yatmm kuruluşu adına açılan hesaplarda 
izlenmesini sağlamakla yükümlüdür. 

Portföy saklayıcısının belirlenmesini takiben kolektif yatırım kuruluşu adına açılmış tüm 
hesaplara ait bilgiler portföy saklayıcısına bildirilir. Kolektif yatırım kuruluşları adına portföy 
saklayıcısma bilgi verilmeden herhangi bir kurumda hesap açılamaz. Portföy saklayıcısının 
üçüncü taraflar nezdinde açılan nakit hesaplarındaki tüm nakit akımlarına ilişkin bilgilere 
zamanında ve doğru bir şekilde erişiminin sağlanmasından Şirket ve yatırım ortaklığı 
sorumludur. Üçüncü taraflar nezdinde açılan nakit hesaplarına nakit gönderimi işlemleri ile bu 
hesaplardan yapılacak nakit çıkışı işlemlerinde kolektif yatırım kuruluşunun portföy 
saklayıcısı nezdinde açılan hesaplanmn kuUamhnası zorunludur. Portföy saklayıcısı asgari 
olarak; 

■ Kolektif yatırım kuruluşu portföyünde yer alan nakdin ilgili mevzuat uyannca 
mevduat toplama yetkisini haiz kuruluşlar nezdinde açılan hesaplarda bulunmasımn 
sağlanması, 

■ Tüm nakit akrmlannm mutabakatımn yapılması için gerekli prosedürlerin belirlenmesi 
ve bu mutabakatlann uygun aralıklarla yapılmasmm sağlanması, 

■ Önemlilik arz eden ve/veya kolektif yatmm kuruluşlannm operasyonlan ile 
uyuşmayan nakit akımlarının zamanında tespit edilmesini sağlayacak uygun 
prosedürlerin uygulanmasının sağlanması, 

■ Yukarıda belirtilen prosedürlerin yeterliliğinin periyodik aralıklarla gözden geçirilmesi 
ve en az yılda bir kez mutabakat prosedürlerinin tamamının kontrol edilmesi, 

■ Kolektif yatırıra kuruluşunun kayıtlarındaki nakit pozisyonlarının, kolektif yatırım 
kuruluşlarının portföy saklayıcısı nezdindeki kayıtlarla uyumunun kontrolü, 

ile yükümlüdür. 

Takasbank dışındaki portföy saklayıcılarmm, kolektif yatmm kuruluşu portföylerinde 
yer alan ve Takasbank'ın saklama hizmeti verdiği para ve sermaye piyasası araçlan, kıymetli 
madenler ile diğer varlıktan Takasbank nezdinde ilgili kolektif yatmm kuruluşu adına açılan 
hesaplarda izlemesi gerekmektedir. Bunlann dışında kalan varlıklar ve bunlarm değerleri 
konusunda gerekli bilgiler Takasbank'a aktanlır veya söz konusu bilgilere Takasbank'm 
erişimine imkân sağlanır. Bu durumda dahi portföy saklayıcılarmm yükümlülük ve 
sorumluluklan devam eder. 
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Portföy saklayıcısı, kolektif yatmm kuruluşlannm tüm giderlerinin içtüzük veya esas 
sözleşme ile izahnamede belirtilen esaslara uygunluğunun gözetimini yapmalıdır. 

Şirket ve yatınm ortaklıkları, portföy saklayıcısının Tebliğ ile belirlenmiş görevlerim 
yerine getirmesine esas teşkil edecek tüm bilgi ve belgeleri portföy saklayıcısına bildirmek 
zorundadır. Portföy saklayıcısı da Şirket ve yatmm ortaklıklanna, saklama hizmeti verdiği 
portföyler ile ilgili bilgileri izleme imkânı vermekle ve gerekli raporlan elektronik ortamda 
sağlamakla yükümlüdür. 

Portföy saklayıcısı bu maddede belirtilen yükümlülüklerini yerine getirirken herhangi 
bir aykmiık tespit etmesi halinde pay veya katılma payı sahiplerinin menfaatine olacak 
şekilde gerekli tedbirlerin alınması konusunda ivedilikle yatırım ortaklığım veya Şirketi 
bilgilendirmelidir. Portföy saklayıcısı bu madde kapsamında yükümlülüklerini yerine 
getirirken tespit ettiği önemli nitelikteki aykırılıkları ivedilikle Kurula da bildirir. Önemli 
nitelikteki aykırılıklar ile bu fıkra hükümleri çerçevesinde yapılacak bildirimlere ilişkin 
prosedürler ve aykırılıkların giderilmesi için öngörülen süreler portföy saklayıcısının yönetim 
kurulu tarafından yazılı olarak belirlenir. Portföy saklayıcısı tarafından ayrıca, Şirket veya 
yatırım ortaklığı tarafından söz konusu bildirimler kapsamında alınan tedbirlerin de sürekli 
olarak izlenmesi ve uyumsuzlukların bu fıkra hükümleri çerçevesinde belirlenmiş olan süreler 
içerisinde giderilmemiş olması halinde ilgili yatırım ortaklığı veya Şirketin uyarılarak bu 
hususlarla ilgih olarak da Kurula bilgi verilmesi zorunludur. 



1.5.3. Portföy Saklayıcısı Olarak Yetkilendirilmeye İlişkin Esaslar 

Takasbank ile Kurulca yetkilendirilen banka ve aracı kurumlar Tebliğde belirtilen 
şartlan sağlamak koşuluyla portföy saklama hizmeti verebilirler. 

Portföy saklama hizmetinde bulunmak isteyen banka ve aracı kurumlar, standartları 
Kurulca belirlenecek başvuru formu ve bu form ekinde belirtilen bilgi ve belgeler ile portföy 
saklama faaliyetinde bulunmak üzere izin verilmesi talebiyle Kurula başvurur. Söz konusu 
başvurulann Kurulca değerlendirilebilmesi için banka ve aracı kurumların; 

a) Takasbank ve MKK nezdinde saklama üyesi olması, 

b) İç kontrol prosedürleri ile risk yönetim sistemini oluşturmuş olması, 

c) Diğer faaliyetlerle çıkar çatışmalarmı asgari düzeye indirebilecek ve gerekli 
bağımsızlığı sağlayabilecek bir organizasyon yapışım oluşturmuş olması, 

ç) Faaliyetlerini etkin olarak yürütmesine imkân verecek gerekli teknik donanım, 
yazılım ve yeterli sayıda personele sahip olması, 

d) Saklama faaliyetini yerine getirebilmek için gerekli bilgi işlem sistemlerini ve 
teknolojik altyapıyı kurması ve işlerliğini sağlaması, buna yönelik gerekli düzenlemeleri 
yapması ve bilgi işlem altyapısım kötü niyetli yazılımdan korumak ve saklamaya yetkili 
yatmm kuruluşu nezdinde gerçekleşebilecek suistimal ve dolandmcılığm önlenmesi de dahil 
tüm tedbirleri alması, 

e) Nezdinde gerçekleşebilecek personel veya sistemden kaynaklanan suistimal ve 
dolandmcılığm önlenmesi için gerekli tüm önlemleri alması, 

f) Saklama hizmeti sunulması sırasında ilgili kolektif yatırım kuruluşuna ait bilgilerin 
kolektif yatmm kuruluşu çıkarlarma aykm olarak kurum dışında ve kurum içinde farkh 
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birimler arasmda paylaşılmasını engelleyecek iş akış prosedürlerinin ve organizasyon 
yapısmm oluşturulmuş olması, 

g) Saklama yapacağı fmansal varlıkların ve kıymetli madenlerin listesini belirlemiş 
olması, 

h) Bu fikramn (g) bendinde sayılanlar dışında kalan varlıklannm mevcudiyetini ve 
aidiyetini tevsik eden belgeleri belirlemiş olması 

zorunludur. 

Portföy saklama hizmetinde bulunacak bankaların; 

a) Kendi mevzuatlarına göre sahip olmaları gereken asgari ödenmiş sermayeye sahip 
olmaları, 

b) Kendi özel mevzuatlan ve sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde faaliyetlerinin 
tamamen veya belirli faaliyet alanları itibariyle sürekli veya son bir yıl içinde 1 ay veya daha 
fazla süreyle geçici olarak durdurulması kararı verilmemiş olması, 

gereklidir. Kurul, bu faaliyeti yürütecek bankalar hakkında Bankacılık Düzenleme ve 
Denetleme Kurumunun uygun görüşünü alır. 

Portföy saklayıcısı olarak hizmet verecek banka ve aracı kurumlann Tebliğde 
belirlenmiş şartlann yanı srra Kurulun yatırrm hizmetleri ve faaliyetlerine ilişkin 
düzenlemeleri uyannca genel saklama hizmeti vermek üzere yetkilendirilmiş olması 
gerekmektedir. Portföy saklayıcısı olarak hizmet verecek aracı kurumlar tarafından bu 
hizmetin verildiği kolektif yatmm kuruluşuna pay senedi alrm satımına aracılık hizmeti 
sunulamaz. 



1.5.4. Portföy Saklayıcısmın Görevleri 

Portföy saklayıcısı; 

a) Kolektif yatmm kuruluşlanna ait varhklann ayrı ayrı, kolektif yatmm kuruluşuna 
aidiyeti açıkça belli olacak, kayıp ve hasara uğramayacak şekilde saklanmasmı sağlar. 

b) Belge ve kayıt düzeninde varlıkları, haklan ve bunlann hareketlerini kolektif yatmm 
kuruluşu bazında düzenli olarak takip eder. 

c) Kolektif yatmm kuruluşlarına ait varlıklan uhdesinde ve diğer kurumlardaki kendi 
hesaplarında tutamaz ve kendi aktifleriyle ilişkilendiremez. 

Bir kolektif yatırım kuruluşu portföyüne saklama hizmeti vermek üzere belirlenmiş olan 
portföy saklayıcısı, saklama hizmetinin fonksiyonel ve hiyerarşik olarak diğer hizmetlerden 
aynştmiması, potansiyel çıkar çatışmalarının düzgün bir şekilde belirlenmesi, önlenmesi, 
önlenemiyorsa yönetilmesi, gözetimi ve bu durumun kolektif yatmm kuruluşu yatmmcılanna 
açıklanması kaydıyla ilgili kolektif yatmm kuruluşuna portföy değerleme, operasyon ve 
muhasebe hizmetleri, katılma payı alım satrmına aracılık hizmeti ve Kurulca uygun görülecek 
diğer hizmetleri verebilir. 

Portföy saklayıcısı her gün itibari ile saklamaya konu varlıklann mutabakatım, bu 
varlıklara merkezi saklama hizmeti veren kurumlar ve Şirket veya yatmm ortaklığı ile 
yapmalıdrr. 
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1.5.5. Portföy Saklayıcılannın Organizasyon Yapısı 

Saklama hizmet birimi, portföy saklayıcısmın diğer tüm birimlerinden aynimalıdır. 
Saklayıcı nezdinde kolektif yatınm kuruluşu bilgilerinin güvenliği sağlanmalıdır. Portföy 
saklayıcısmm saklama hizmet biriminde görevli her seviyedeki ihtisas personelirün yetki, 
görev ve sorumluluklanm içeren görev tanrmlan ile iş akış prosedürleri yazıh hale getirilir ve 
yönetim kurulunca karara bağlanarak ilgili personele imza karşılığında teslim edilir. 

Saklama hizmet biriminde işlem hacmine ve saklanılan portföy büyüklüğüne bağlı olarak 
yeterli sayıda ihtisas personeli istihdam edilmelidir. Saklama hizmet birimi yöneticisinin 
sermaye piyasası ve/veya bankacılık alanında en az beş yıl tecrübeye ve Kurulun lisanslamaya 
ilişkin düzenlemeleri uyarınca Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisans Belgesi ile 
Türev Araç Lisans Belgesine sahip olması, saklama hizmet biriminde çalışacak ihtisas 
personelinin görev tanımına bağlı olarak Kurulun lisanslamaya ilişkin düzenlemeleri uyannca 
Takas ve Operasyon Sorumlusu Lisans Belgesi ve/veya Türev Araçlar Muhasebe ve 
Operasyon Sorumlusu Lisans Belgesi'ne sahip olması gereklidir.' 



1.5.6. Portföy saklama sözleşmesi 

Portföy saklayıcısı ile Şirket veya yatmm ortaklığı arasmda taraflann yetki ve 
sorumluluklanm içeren, portföy saklayıcısmm görevlerini yerine getirmesi için gerekli bilgi 
akışının nasıl sağlanacağım belirleyen ve asgari unsurlan Tebliğ ekinde yer alan bir sözleşme 
imzalanması zorunludur. Sözleşmede Kanun ve Tebliğ hükümlerine aykm bir hükme yer 
verilemez. 



1.5.7. Portföy saklayıcısmm değiştirilmesi 

Portföy saklama sözleşmesinin sona ermesi veya portföy saklayıcısmın Tebliğde aranan 
şartları kaybetmesi halinde Şirket veya yatırım ortaklığının Tebliğde sayılan nitelikleri taşıyan 
ve Kurulun uygun göreceği bir başka portföy saklayıcısı ile sözleşme imzalaması şarttır. Yeni 
sözleşme yürürlüğe girene kadar eski sözleşmeye taraf olan portföy saklayıcısmm 
sorumluluğu devam eder. Şirketin veya yatmm ortaklığının, sözleşme imzalamış olduğu 
portföy saklayıcısmı değiştirmek istemesi veya portföy saklayıcısmın sözleşmeyi sona 
erdirmek istemesi halinde, bu durum 90 gün önceden sözleşmenin karşı tarafına ve Kıoula 
gerekçeleriyle birlikte bildirilir. Kurul gerekli gördüğü takdirde. Şirket veya yatmm 
ortaklığmdan portföy saklayıcısımn değiştirilmesini talep edebilir. 



Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar İçin Lisanslama ve Sicil Tutmaya İlişkin Esaslar Hakkmda Tebliğ 
ile getirilen yeni düzenlemelere göre. Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisans Belgesi , Sermaye 
Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansma ; Takas ve Operasyon Sorumlusu Lisans Belgesi ve/veya Türev Araçlar 
Muhasebe ve Operasyon Sorumlusu Lisans Belgesi, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 1 Lisansına denktir. 
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1.5.8. Portföy saklama hizmetinden doğan sorumlululc 

Portföy saklama hizmetim yürüten kuruluş, yükümlülüklerini yerine getirmemesi 
nedeniyle yatırım fonlarında Şirket ve katılma payı sahiplerine, yatırım ortaklıklannda 
ortaklığa verdiği zararlardan sorumludur. 

Şirket veya yatırım ortaklığı, portföy saklayıcısından; portföy saklayıcısı da Şirket veya 
yatırım ortaklığından, Kanun ve Tebliğ hükümlerinin ihlâli nedeniyle doğan zararlarm 
giderilmesini talep etmekle yükümlüdür. Pay veya katılma payı sahiplerinin Şirket, yatmm 
ortaklığı veya portföy saklayıcısına dava açma hakkı saklıdır. 

Portföy saklayıcısı, portföy saklama hizmeti verdiği portföylerin yönetiminden veya 
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlardan sorumlu değildir. Portföy saklama 
sözleşmesinde portföy saklayıcısının Kanun ve Tebliğ hükümleri ile belirlenmiş olan 
sorumluluklannm kapsamım daraltıcı hükümlere yer verilemez. 



1.5.9. Alt saklayıcı IcuUandması 

Banka dışmdaki portföy saklayıcısı, saklamasında bultman varlıklan objektif bir nedene 
dayanmak, Şirket veya yatırım ortaklığımn onayını almak ve etkin gözetime tabi tutmak 
suretiyle Kurulca yetkilendirilen diğer portföy saklayıcılan nezdinde saklayabilir; ancak bu 
durumda dahi Tebliğin 5 inci maddesinin üçüncü fıkrasında yer alan görevlerim devredemez. 
Bu hâlde, alt saklayıcı saklama hizmeti verdiği varlıklar açısından yatırım fonlannda Şirket ve 
katılma payı sahiplerine, yatırım ortaklıklarında ortaklığa verilen zararlardan portföy 
saklayıcısı ile müteselsilen sorumlu olur. 



1.5.10. Bağımsızlık tllccsi 

Portföy saklayıcılannın yöneticileri ile portföy saklayıcısını temsil ve ilzama yetkili 
kişiler, ilgili kolektif yatırım kuruluşu portföyünü yöneten Şirkette ortak, yönetici ya da 
temsilci olamazlar. Şirket ortakları, yöneticileri ile bu şirketleri temsil ve ilzama yetkili kişiler 
de portföy saklayıcısında yönetici ya da temsilci olamazlar. Bu hükmün uygulanmasında 
yönetici ile temsil ve ilzama yetkili kişiler; yönetim kurulu başkan ve üyeleri, genel müdür, 
genel müdür yardımcılan ile sermaye piyasası faaliyetleri ile ilgili birimlerin yöneticileri ve 
bu yöneticilerin bağlı olduğu yetkililerdir. Portföy saklayıcısı görevlerini yerine getirirken 
Şirket ve yatırım ortaklığından bağımsız ve sadece katılma payı sahipleri ile pay sahiplerinin 
menfaatleri doğrultusımda hareket etmekle yükümlüdür. 



1.5.11. Sır Salclama 

Portföy saklayıcısının yetkilileri ve personeli görevleri dolayısıyla portföy saklama 
hizmeti verdikleri kolektif yatırım kuruluşları hakkında öğrendikleri sırları açıklayamazlar ve 
bu sırları kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatine kullanamazlar. Kamuyu aydınlatma 
amacıyla mevzuat gereği yapılan ilan ve duyurular, adli veya mevzuatla yetkili kılınmış 
olmak kaydıyla idari her türlü inceleme ve soruşturma nedeniyle bilgilerin ilgililere verilmesi 
srr kapsamında değildir. 
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1.5.12. tdari ve mali lıaklarm kullanmuna ilişkin esaslar 

Portföy saklayıcısı, saklama sözleşmesinde verilen yetkiye bağlı olarak Şirketin ya da 
yatmm ortaklığının talimatları doğrultusunda kolektif yatırım kuruluşu nam ve hesabına 
finansal varlrklarm anapara, faiz, temettü ve benzeri gelirlerinin tahsili, ödenmesi ile yeni pay 
alma haklanmn ve paylardan doğan oy haklannm kullamiması gibi hizmetleri verebilir. 

1.5.13. Portföy Saklayıcılarmm Gözetim Ve Denetim İle İç Denetim Sistemine İlişkin 
Esaslar 

Bağımsız Denetim 

Portföy saklayıcısınm hizmet verdiği kolektif yatmm kuruluşu portföylerinde yer alan 
varlıklann portföy saklayıcısı nezdindeki mevcudiyetinin tespiti amacıyla yılda en az bir defa 
bağımsız denetim yapılması, bu hususim imzalanacak bağımsız denetim sözleşmesinde 
belirtilmesi ve düzenlenecek denetleme raporunun bir örneğinin altı iş günü içinde Kurula 
iletilmesi zorunludur. 

Kurul Denetimi 

Portföy saklayıcısının Kanun ve Tebliğ kapsamındaki faaliyetleri Kurul tarafından 
denetlenir. Kurul, portföy saklayıcısından, görevlerini yerine getirirken edindiği tüm bilgileri 
istemeye yetkilidir. 

İç Kontrol Sistemi 

İç kontrol sistemi, portföy saklama hizmetine ilişkin tüm iş ve işlemlerin düzenli, 
verimh ve etkin bir şekilde mevzuat ve iş akış prosedürleri çerçevesinde yürütülmesini, hesap 
ve kayıt düzeninin bütünlüğü ve güvenilirliği ile veri sistemindeki bilgilerin zamanmda ve 
doğru bir şekilde elde edilebilirliğini, hata, hile ve usulsüzlüklerin önlenmesini ve tespitim 
sağlayacak şekilde oluşturulur. Portföy saklayıcılarmm usulsüzlüklerden ve hatalardan 
kaynaklanan riskleri asgariye indüilebilmeleri için riskler tanımlanır ve gerekli önlemler 
alımr. Portföy saklayıcılanmn saklama hizmetine ilişkin iç kontrol faaliyetleri tespit edilen 
risklerin de izlenmesine olanak verecek şekilde günlük faaliyetlerin aynimaz bir parçası 
olarak düzenlenir ve yürütülür. Saklama işlemlerinin operasyonu ile kontrolü aynı kişi 
tarafından yerine getirilemez. 

Saklama hizmetine ilişkin iç kontrol sistemi kapsamındaki faaliyetleri yerine getirecek 
iç kontrol elemanının sermaye piyasaları, muhasebe, vergi, kambiyo, bilgi sistemleri denetimi, 
işletme analizi, organizasyonu, denetimi veya hukuk konularında en az 3 yıllık mesleki 
tecrübe ile Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansına sahip olması zorunludur. İç 
kontrol elemanı iç kontrol dışında başka bir görev ve sorumluluk üstlenemez. 
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Risk Yönetim Sistemi 

Risk yönetim sistemi, kolektif yatınm kuruluşuna verilecek portiSy saklama hizmetinin 
kapsadığı temel risklerin tanımlanmasını, güncellenmesini ve maruz kalman risklerin tutarlı 
bir şekilde değerlendirilmesini, tespitini, ölçümünü ve kontrolünü içeren bir risk ölçüm 
mekanizmasının geliştirilmesini içerir. 

Risk yönetimini gerçekleştirecek birim portföy saklayıcısı bünyesinde 
oluşturulabileceği gibi risk yönetim hizmeti dışandan da sağlanabilir. Ancak her koşulda, risk 
yönetim hizmetini sağlayan birim, saklama hizmeti veren birimden bağımsız olmalıdır. Risk 
yönetimini gerçekleştirecek birimde risk kontrolüne ilişkin işlemleri yerine getirebilecek bilgi 
ve tecrübe düzeyi ile Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisans Belgesine sahip yeterli 
sayıda personel bulunur. Söz konusu personel, portföy saklayıcısımn risk yönetim sisteminin 
oluşturulmasından ve uygulanmasından sorumludur. 

Teftiş Sistemi 

Portföy saklayıcısımn saklama hizmeti kapsamındaki faaliyetleri, teftiş birimi tarafından 
mevzuata uyum ve iç kontrol sisteminin işleyişi başta olmak üzere saklama hizmetine ilişkin 
iş akış prosedürlerine uygunluk denetimleri şeklinde, yılda en az bir defa denetlenir ve yapılan 
denetim çalışmaları rapora bağlanarak portföy saklayıcısımn yönetim kuruluna sunulur. 
Düzenlenen raporlar ve bu raporlara esas teşkil eden belgeler düzenlenmelerini izleyen yıldan 
itibaren en az beş yıl süreyle veya bu süre içinde hukuki ihtilafa konu olanların, ihtilafın 
sonuçlanmasma kadar saklanması zorunludur. 

1.5.14. Diğer Hususlar 
Takasbank'ın Yükümlülükleri 

Takasbank, portföy saklama hizmeti vermediği kolektif yatırım kuruluşlarının birim 
katılma payı veya birim pay değerinin mevzuat ile fon içtüzüğü, izahname veya esas sözleşme 
hükümleri çerçevesinde belirlenen değerleme esaslarına göre hesaplanıp hesaplanmadığını ve 
varlık alım-satımlanmn, portföy yapısının, işlemlerinin mevzuat hükümlerine uygun olup 
olmadığını kontrol eder ve herhangi bir aykırılık tespit etmesi halinde gerekli tedbirleri alması 
için portföy saklayıcısını bilgilendirir ve bu hususa ilişkin olarak Kurula bilgi verir. Portföy 
saklayıcısı tarafından gerekli tedbirlerin alınmaması halinde yapılan tespitler Takasbank 
tarafından tespitin yapıldığı tarihi izleyen işgünü içinde Kurula bildirilir. 

Takasbank dışındaki portföy saklayıcıları, Takasbank'm yatmm fonu birim katılma payı 
değeri ile yatmm ortaklığı birim net aktif değeri hesaplanmasma esas teşkil edecek bilgileri ve 
Takasbank dışında tutulan hesaplar ile bu hesaplardan yapılan ödemeleri Takasbank'a 
bildirmek zorundadır. 

Portföy Saklama Kuruluşu Olarak Faaliyet Gösteren Bankalara İlişkin Hususlar 

Tebliğin yürürlüğe girdiği tarih itibariyle Kurulca saklama hizmetinde bulunması uygun 
görülmüş bulunan bankalar tarafından kolektif yatmm kuruluşu portföylerine saklama hizmeti 
verilebilmesi için Tebliğ hükümleri çerçevesinde yetkilendüilmek üzere Kurula başvurulması 
zorunludur. 
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2. borsa istanbul a.ş.'de payların transfer, takas ve temerrüt 
İşlemleri 

2.1. Pay Piyasası Takas İşlemleri 

istanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş, Merkezi Takas Yönetmeliği (Takas Yönetmeliği) 17. 
Maddesi ve İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. Borsa İstanbul A.Ş. Pay Piyasası ve 
Gelişen İşletmeler Piyasası Takas ve Teminat Yönetimi Yönergesi uyarınca, BİAŞ Pay 
Piyasası'nda gerçekleştirilen işlemlerin takası valör günü aşağıda belirtilen kurallar 
çerçevesinde yapılır. 

Takas günü, işlem gününü takip eden ikinci iş günüdür (T+2). Yanm günlerde takas işlemi 
gerçekleştirilmez. Piyasa'da yanm günde yapılan işlemlerin takası, bir önceki günün işlemleri 
ile birleştirilerek, yanm günü izleyen ikinci iş gününde toplu olarak gerçekleştirilir. 

Takas süreleri belirlenirken Takasbank ve Piyasanm açık olduğu iş günleri dikkate almır. 

Taraflarca menkul kıymet ya da nakit yükümlülüğünün takas tarihinden önce yerine 
getirilerek takas işlemlerinin sonuçlandmlması mümkün değildir. 



2.1.1. Takas Prensipleri 
a) Netleştirme 

Takas Yönetmeliği'nin 18. maddesine uyarmca, aynı gün valörlü işlemlerin takasmda çok 
taraflı netleştirme yapılması esasbr. Aracı kuruluşlann, iki seans süresince gerçekleştirilen 
işlemlerinde, menkul bazında ve toplam TL olarak netleştirme yapılır. Aynı tarihli iki seans 
süresince, bir menkulde hem satış hem de alış işlemi yapan aracı kuruluş, satış toplamı alış 
toplamına mahsup edilerek çıkan net bakiyeye göre söz konusu menkulden takasa 
borçlandmltr veya alacaklandınlır. Tüm menkul ahş veya satışlannm bedelleri ise genel 
olarak netleştirilir ve aracı kuruluşun ahş tutarları fazla ise takasa borçlu, satış tutarlan fazla 
ise takastan alacaklı olur. Günlük netleştirme uygulanır. Günler arasmda yükümlülük ve 
alacak geçişi mümkün değildir. 



hisse 


AUŞ 


SATIŞ 


BORÇ /ALACAK 










EREGL 


2.000 


2.000 


0 


CIMSA 


500.000 


40.000 


460.000 


YUNSA 


lO.OOO 


300.000 


-290.000 


KASA 


900.000 


290.000 


-290.000 
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b) Teslim Karşılığı Ödeme 

Takas Yönetmeliği'nin 21 . maddesi uyannca, aracı kuruluşlar takas merkezine olan borçlanm 

kapatmadıkça, takastan olan alacakları kendilerine ödenmez. Borcun kısmen kapatılması 
halinde alacak, kapatılan borca orantılı olarak ödenir. Aracı kuruluşların takas borçları 
karşılığmda alacaklarına bloke konması cn likitten cn az likide doğru, borçların kapatılması 
durumunda blokelerin kaldmlması da en az likitten en likide doğru gerçekleştirilir. Paylar için 
uygulanan likidite strası aşağıdaki şekildedir. 





Nakit 


1 


Ulusal Pazar (BIST 100 End.) 


2 


Ulusal Pazar (Endeks dışı) 


3 


İkinci Ulusal Pazar (Bölgesel Pazar) 


4 


Kurumsal Ürünler Pazan (BIST 100 End.) 


5 


Kurumsal Ürünler Pazarı (Endeks dışı) 


6 


Gözaltı Pazan 


7 


Gelişen İşletmeler Piyasası 


8 


Serbest İşlem Platformu 



Üyeler aynı likidite grubu içerisindeki menkul kıymet alacaklanmn dağıtım su-asmı 
değiştirebilirler. 

Borç karşılığı bloke edilen menkul kıymet takas alacakları, karşılığında nakit bloke etmek 
şartıyla serbestleştirilebilir. Ancak, bu işlemin yapılabilmesi için üyenin nakit takas borcımun 
bulunmaması gerekir. 
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Bloke çözme sırası örneği: 



0ye ABC Tarih: 



ENDEX 


nıjf~pı ııc 
k 1 • t , I II r\ 


TANIM 




PİYASA 


ADET 


PİYASA 




SIRASI 










DEĞERİ 


H 


1 


BRKSN 


H 


GdisGn isİGlniBİcr PİV3S9SI 


40J>0 


80.00 


H 


2 


ARMDA 


E 


Gözalfe Pazan 


10J)D 


25.00 


H 


3 


DJIST 


BF 


KuFumssI Ü lîi nİGr P.fEndcks dışı 


20.00 


160.00 




4 


ISGYO 


E 


Kurumsal Ürtinler P.fİHKB 100 E 


1 00.00 


400.00 


H 


5 


DARDL 


E 


ikinci UlıjSıii Pazar 


1 0.00 


9.00 


H 


6 


MEGES 


E 


İkinci Ulusal Pazar 


30.00 


120.00 


H 


7 


SNPAM 


E 


İkinci Ulusal Pazar 


10.00 


60.00 


H 


8 


AKFIN 


E 


Ulusal Pazar (Endeks dışı) 


30.00 


60.00 


H 


9 


ARAT 


E 


Ulusal Pazar fEndeks dışı) 


SOjOO 


1 25.00 


H 


10 


VKING 


E 


U lusal Pazar fEndeks dısıl 


SOjOO 


45.00 


H 


11 


YA TA S 


E 


Ulusal Pazar (Endeks dısO 


IOjOO 


4O.O0 


E 


12 


AKSUE 


E 


UlusalPazardMKB 100 End.) 


40.00 


240.00 


E 


1 3 


A5LIZU 


C 


U İLİ o a 1 P ,1 z a I (i T l K D 1 0 0 C n cl .) 


1 ü .00 


30.00 


E 


1 4 


GEKO 


E 


Ulusal Pazar (İMKB 1ÛÛ End.) 


20.00 


80.00 


E 


15 


DEVA 


E 


Ulusal Pazai (İMKB 1 00 End.) 


40.00 


80.00 


E 


16 


TOASO 


E 


Ulusal Pazar (İMKB 1 00 End.) 


20.00 


160.00 


E 


17 


UZEL 


E 


Ulusal Pazar (İMKB 100 End.) 


10.00 


40.00 


E 


18 


YKGYO 


E 


Ulusal Pazar (İMKB 100 End.) 


60j00 


720.00 




19 


NAKİT 






4,225j00 


4,225.00 



c) Kaydi Takas 

Takas Yönetmeliği'nin 19. maddesinin 3. flkrası uyannca, takasa olan nakit / kıymet borçlan 
hesaben ödenir. Takas alacaklan da üyelerin nezdimizdeki ilgili hesaplanna aktanlır. 

d) Merkezi Takas 

Takas Yönetmeliği'nin 17. maddesi uyannca, Borsa Yönetim Kurulu'nca kapsam dışında 
tutulanlar hariç, bütün Borsa işlemlerinin takasmm Takas Merkezi'nde yapılması zorunludur. 

e) Aynı gün valörlfi İşlemler 

Prensip olarak takas gününde takas borcunu kapatan aracı kuruluşlar, aynı gün içinde takas 
alacaklarını alırlar. Günler arasında borç alacak geçişi yapılmaz. 

f) Piyasalararası mahsup İşlemi 

Takas Yönetmeliği'nin 26. maddesi uyannca, Takasbank tarafından işletilen piyasalar ile 
takas hizmeti verilen piyasalar/pazarlar arasında nakit ve/veya menkul kıymet mahsup 
talimatı iletilerek bir piyasadan/pazardan olan alacakların diğer piyasa/pazar işlemlerinden 
kaynaklanan borçlara mahsup edilmesi mümkündür. 

Nakit mahsup talimatları, talimatın verildiği gün EFT kapanış saatine kadar geçerli olup, EFT 
kapanış saatine kadar gerçekleştirilemeyen talimatlar geçerliliğini yitirir. 
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Mahsup talimatı verilmesine rağmen alacaklı olunan piyasadan/pazardan alacağın aynı gün 
içerisinde alınamaması halinde, borçlu üye borçlu olduğu piyasaya/pazara borcunu aynı gün 

içerisinde ödemekle yükümlüdür. 

Nakit mahsup talimatlarının; 

Borçlanma Araçları Piyasası/Pay Piyasası ve Gelişen İşletmeler Piyasası/Pay Senedi 
Repo Pazarı arasında en geç saat 14:30'a, 
- Takasbank Para Piyasası ile diğer piyasalar/pazarlar arasında saat en geç 15:45'e kadar 
Takasbank'a elektronik olarak iletilmesi zorunludur. 

2.2.2. Pay Piyasası Brüt Takas tşlemleri 

BİAŞ Otomatik Seans Durdurma Sistemi sonucu yada yetkili kurullar tarafından 
netleştirmenin kaldmhnası karan alman hisse senetleri ile Serbest İşlem Platformu'nda işlem 
gören tüm hisse senetleri, brüt takas uygulamasına tabidir. Ayrıca yatırımcı bazında da brüt 
takas uygulanabilir. Üye, piyasada gerçekleştirmiş olduğu satış işlemi toplamı kadar menkul 
kıymet borçlu, karşılığmdaki nakit tutanmn toplamı kadar nakit alacaklı; ahş işlemlerinin 
toplam tutan kadar nakit borçlu, karşıhğmdaki toplam menkul kıymet adedi kadar menkul 
kıymet alacaklı olur. 



Brüt Takasa konu menkul kıymet ve nakit alacakları, takas süresinin sonrasında dağıtılır. 



hisse 


ALIŞ 


SATIŞ 


BORÇ 


ALACAK 1 


ADANA 


100.000 


200.000 


-200.000 


100.000 


EREGL 


2.000 


2.000 


-2.000 


2.000 


CIMSA 


500.000 


40.000 


-40.000 


500.000 


YUNSA 


10.000 


300.000 


-300.000 


10.000 


KASA 


500.000 


250.000 


-500.000 


250.000 



2.2.3. Takas Süreci 

T (Borsa İşlem Günü) 

BİAŞ 'den Sözleşmelerin Alınması 

SÖZLEŞME ÖRNEĞİ: 

02/06/2012,ASELS,E,N,E,12.00,8.64,IYM,TIB,12990154509,ZRY,ZRY,68409,903,l,E 
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02/06/2012,ASELS,E,N,E,10.00,8.64,YKR,YKR,1307564,ZRY,ZRY,68409,904,l,E 

02/06/2012,ASELS,E,N,E,1076.00,8.64,IYF,IYF,20460,ZRY,ZRY,68409,905,l,E 

02/06/20 12,ALKA,E,N,H,333 .00, 1 .49,YKR,YKR,303623,GRM,TGB, 1 96869,906, 1 ,E 

Aracı kuruluşlann, iki seans süresince gerçekleştirilen işlemlerinde, üye bazında kıymet 
bazında ve toplam TL olarak netleştirme yapılır. Ayrıca yatırımcıların, iki seans süresince 
gerçekleştirilen işlemlerinde, kıymet bazında netleştirme yapılır. Netleştirme sonuçları oluşan 
yatınmcı net ahş satış bilgileri MKK'ya gönderilir. 

MKK sisteminde otomatik işlem yapılması için aracı kurumlar tarafından onay verilmesiyle 
borçlu müşterilere ait kıymetler takas için blokeye alınır. Bloke işlemi, müşteri serbest alt 
hesabından (SERB) , Takas Amaçlı Virman Blokajı alt hesabma (T A VB) aktanm yapılarak 
gerçekleşir. 

Bakiyesi yetersiz hesaplarda, bakiye oluştukça kıymetler otomatik olarak blokeye alınır. 
T+1 Günü 

Borsa sözleşmelerinde, Müşteri numarası ve Acenta Fon Kodu (AFK) alanlannda hata olması 
durumunda Aracı Kurumlar, T+1 günü Borsa'ya sözleşme düzeltmesi gönderirler. 

T+1 günü 2.seans sonunda Borsa'dan alman düzeltilmiş sözleşme bilgileri ile Takasbank 
sisteminde yeniden netleştirme yapılır ve MKK sistemine aktanlır. Düzeltilmiş takas kayıtlan 
üye ekranlarmda listelenir. 

Düzeltme yapılmamış hatah müşterilere ait takas işlemleri için, MKK sisteminde Aracı 
Kuruluş Hatah Portföy İşlem Hesabı (AKHATAP) kullanılır. 

Teslim karşılığı ödeme (DvP) ilkesi gereği. Aracı kuruluşlann takas borçlan karşılığında 
alacaklanmn blokeye alınması işlemleri yapılır. 

T+2 Günü 

MKK sisteminde; müşteri hesaplannda takas için blokeye alman kıymetler Takas günü (T+2) 
otomatik olarak serbestleşerek AK Takas Havuzuna (AKTAH) aktarılır. 

Aracı kurumun belirlediği önceliğe göre Alacaklı müşterilere ve Takasbank Takas havuz 
hesabına (TBTAH) aktarım yapılır. Takasbank Takas Havuz hesabına aktarılan kıymetler için 
Takasbank'a AK borç kapatma mesajı gönderilir. Takasbank sisteminde Aracı Kurum takas 
borcu kapatılır. 
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UYE 


YATIRIMCI 


HİSSE 


ADET 




ALIŞiSATIŞ 


AAA 


101 


ADANA 


600 


— 


A 


AAA 


102 


ADANA 


1000 




S 



BBB I 201 I ADANA | 500| | A | 



I Borç Kapatma 

DVP 

Alacak dağıtmf 




1- THI Takas amaçhviıınanblok^ı 4-AncıKuıunTakaslıan;ki|Mtna 

2- T+2 Takas amaçlı vlmıan blok^ Çözülmesi DVP- Teslkn kaışıhSı ödeme 

3- a) MKK AK borç kapatma TakastaıA Takas Alacak dığıbmı 
(Takasbank'a borç kapatma mesajı) HKlCia atacak dağıta mcs a ) ı 

b) Kuram içi takas (Müşteri alacak aktarımı) S- HKK Takas atacak dağrtiM 

6- MKK MOfteri Takas Alacak aktaranı 



2.2.4. Nakit Takası 

Üyeler Takas borçlarım; Takas Yönetmeliği 'nin 20. maddesinin 1. fıkrasma göre Takasbank 
nezdindeki XXXX-22-l nolu Pay Takas Borcu Hesabma saat 16:30'a kadar yatırmak 
zorundadırlar. 



a) Nakit Borçlarınm Ödenmesi 

Üyeler nakit takas borçlarmı, aşağıdaki yöntemlerden biri veya birkaçmı kullanarak 
kapatabilirler. 

• Nakden (22) 

• EFT kanalıyla 
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• Takasbank nezdindeki hesaplanndan virman (11 ->22) 

• Takasbank nezdindeki başka bir hesaptan virman 

• Diğer Piyasalardan olan alacaklarm mahsubu 

• T.İŞ Bankası (7002) 

b) Nakit Alacaklannm Ödenmesi 

Üyelerin, nakit takas alacaklannın ödenebilmesi için menkul kıymet yükümlülüklerini yerine 

getirmiş olmaları gerekmektedir. Menkul kıymet yükümlülüğünü erken yerine getiren üyeler 
zaman önceliği prensibi çerçevesinde, nakit alacaklarını da erken alırlar. 

Nakit takas alacakları, Aracı Kurumlann Takasbank nezdindeki Serbest Cari Hesaplarına (11) 
dağıtılır. 

Aracı kuruluşlar serbest cari hesaplanna geçen tutarlan; 

• EFT ile başka bir bankaya gönderebilirler, 

• Nakit olarak çekebilirler, 

• Takasbank nezdinde başka bir hesaba gönderebilirler, 

• Diğer piyasalardan kaynaklanan borçlanna mahsup yapabilirler. 
• 

2.2. Payların Transfer tşlemleıi 
a) Serbest Virman 

Kaydi Serbest Virman: Fon/Ortaklıklar adına açılan hesaplar, MKK sisteminde Takasbank 
üyesi altında müşteri hesabı niteliğindedir ve Takasbank nezdinde bulunan Fon/Ortaklık 
saklama hesaplan bu hesaplarda izlenmektedir. Fon/Ortaklık hesabından yapılacak virman 
işlemi, fon/ortaklıklar tarafından Takas Ekranları kullanılarak gerçekleştirilir. Yatırım fonlan 
ve yatmm ortaklıkları adma yapılan işlemlere ihşkrn borç kayıtlan işleme aracılık eden üye ve 
menkul kıymet bazında sistem tarafindan otomatik olarak oluşturulur. Otomatik oluşturulan 
virman kayıtları toplam satış miktarı kadar olmakta, netleştirilme yapılmamaktadır. Otomatik 
olarak oluşturulan virman kaydının tamamının gerçekleştirilmesi gerekmeyip, kısmi virman 
yapılması mümkündür. Borç kaydı dışında virman yapılmak istenmesi halinde; virman işlemi 
Takasbank' m onayı ile gerçekleşir. Takasbank işleme onay vermek için fon kurulundan veya 
fon kurucustmdan işlemin sebebini açıklayan bir yazı talep edilmektedir. 

Fiziki Serbest Virman: Borsa'da işlem görmeyen menkul kıymetler Takasbank nezdinde 
saklanmaktadır. Takasbank nezdinde hesabı olan aracı kuruluş, yatmm fonu veya yatırım 
ortaklıklannm müşteri hesaplanndan Takasbank nezdindeki aracı kuruluş, yatırım fonu veya 
yatırım ortaklıklarının müşteri hesaplanna Borsa'da işlem görmeyen menkul kıymetlerin 
aktarımı yapılmaktadır. 
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b) Şartlı Virman 

Şartlı Virman Sistemi, aracı kuruluşlar müşteri hesaplan arasmda eşanlı kıymet ve nakit 
transfer imkanı sağlayan bir sistemdir. Normal, parçalı ve takas tanımlı olarak gerçekleşebilir. 
Aynca üyeler farklı üyelerden şartlı virman alacakları ile diğer üyelere olan şartlı virman 
yükümlülükleri arasında ilişki kurarak zincir oluşturabilmektedirler. 

Şartlı virmana, hisse senedi, rüçhan, varant, makbuz ve yatırım fonu katılma belgesi konu 
olabilmekte nakit yükümlülükleri TL olarak yerine getirilmektedir. 

İleri valörlü talimat girilebilmektedir. İleri valörlü girilen talimatlar girildikleri tarihte 
eşleşirler ancak valör tarihinde borçlann kapanmasıyla gerçekleşirler. 

2.3. Pay Piyasası Temerrüt İşlemleri 

BİAŞ Pay ve Gelişen İşletmeler Piyasası'nda gerçekleştirdikleri işlemlerin sonucunda doğan 
menkul kıymet ve nakit yükümlülüklerini takas tarihinde 16:30'a kadar yerine getirmeyen 
üyeler herhangi bir bildirim yapılmaksızın temerrüde düşmüş sayılırlar. Temerrüt işlemleri 
Takasbank A.Ş. tarafından yürütülmektedir. 

Menkul kıymet borçları için, kıymetin MKK sisteminde takas havuz hesabına aktarım saati 

Nakit borçlan için; EFT ile kapanıyorsa TCMB nezdindeki Takasbank "TIC"(Bankalarm 
TCMB nezdindeki nakit hesapları) hesabına geçiş saati, 

Virman ile kapanıyorsa Takasbank nezdindeki borç kapama hesabma geçiş saati 

T.tş Bankası Borsa Şubesi 7002 nolu hesaba yatırılan paralar için ise 7002 nolu hesaba 
teslim saati dikkate almrr. 

Belirlenen süreler içinde yükümlülüğünü yerine getirmeyen üyeden, yerine getirilmeyen 
yükümlülük tutan üzerinden, aşağıda belirtilen formül ile hesaplanan temerrüt faizi ve diğer 
yasal yükümlülükler tahsil olunur. 

Matrah * Faiz Oranı * Gün 



360 

Matrah 

Nakit için : Gecikmeli Kapatılan Tutar 

Kıymet için : Adet * Fiyat 

Fiyat : İşlem günü Ağırlıklı Ortalama Fiyat 
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Faiz Oranı 

BİAŞ Repo-Ters Repo Pazan 
BİAŞ Bankalararası Repo-Ters Repo Pazan 
TCMB Bankalararası Para Piyasası 
Takasbank Para Piyasası 

Yukardaki piyasalarda oluşan bir gecelik ağırlıklı ortalama faiz oranlanndan yüksek olanı 

Yükümlülüğünün takas gününde takas son saatinden sonra EFT kapamş saatine kadar yerine 
getirilmesi halinde katsayı l(bir), EFT kapanış saatinden sonra ya da izleyen günlerde yerine 
getirilmesi halinde ise katsayı 3 (üç) olarak uygulanır. 

Hem kıymet hem de nakit temerrüdünde matrahı 150 TL ve altmda olan tutarlar, temerrüt 
cezasından müstesna tutulur. Asgari temerrüt faizi 15 TL'dir. 

Temerrüt faizi ile diğer yasal yükümlülükler, üyenin temerrüdünün kapandığı günü takip eden 
iş günü tahakkuk ettirilir. Tahakkuk ettirilen temerriit faizinin bildirimi üye ekranları aracılığı 
ile elektronik ortamda yapılır. Bildirimin elektronik ortamda gönderilmesini müteakip Üyenin 
başkaca bir ihbar veya bildirime gerek kalmaksızın bildirimi aldığı kabul edilir. 

Tahakkuk eden temerrüt faizi, diğer yasal yükümlülükler ile birlikte tahakkuk tarihinden 
itibaren 3 iş günü içerisinde ödenmesi gerekir. Tahakkuk ettiği halde süresi içinde üye 
tarafından yatınimayan temerrüt faizi ve diğer yasal yükümlülükler, takip eden iş günü üyenin 
serbest hesabmdan Takasbank tarafından re'sen tahsil edilir. 

Temerrüt T+3 Günü 

T+3 günü saat 9:30'a kadar hisse senedi veya nakit borcunu kapatamayan aracı kurumlar 
adına. Borsa İstanbul'da aym gün valörlü ahş veya satışlar yaptınlarak re'sen borç kapatma 
yoluna gidilir. 

Temerrüt alış satış işlemleri. Borsa İstanbul'da Temerrüt Sırası açılarak gerçekleştirilir. 
Temerrüt tadeleri 

Temerrüt nedeniyle alacağını gecikmeli olarak alan üyeye, temerrüde düşen üyeden tahsil 
edilen temerrüt cezasının 2/3 'ü ödenir. Mağduriyet ödemesi üyelerin serbest cari hesaplanna 

yapılır. 

Bu ödemelerin yapılabilmesi için aynı gün valörüyle yapılamayan teslim ya da ödemenin 
BİAŞ(Borsa İstanbul Anonim Şirketi), Takasbank A.Ş., MKK ve TCMB sisteminde oluşan 
sorunlardan kaynaklanmaması, temerrüde düşen üyenin yazılı itirazının geçersiz kabul 
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edilerek temerrüt cezasının tahsili ve nakit/menkul kıymet alacaklı üyenin kendi takas 
yükümlülüklerini zamanmda yerine getirmiş olması gerekmektedir. 

Üyeler, hesaplarına aktarılan mağduriyet ödemesini, alacaklı müşteri hesaplarına aktarmakla 
ve müşteri hesaplanna aktarım bilgilerini Takasbank'a bildirmekle yükümlüdürler. 

2.4. Borsa Yatırım Fonları İşlemleri 

Borsa Yatırım Fonu, bir endeksi baz alan, baz aldığı endeksin performansını yatırımcılara 
yansıtmayı amaçlayan ve paylan borsada Fon Pazarı'nda işlem gören yatırım fonlandır. 

Takasbank sisteminde paya, kıymetli madenlere, devlet iç borçlanma senetlerine ve yabancı 
paylara dayalı fon payı oluşturma vc geri alım işlemleri gerçekleştirilebilmektedir. 

Fon payı oluşturma (creation) işleminde yatırımcı, açıklanan fon portföy kompozisyonuna 
göre pay/kıymetli maden/devlet iç borçlanma senedini fona vererek fon kurucusundan katılma 
belgesi alır. 

Fon payı geri alma (redemption) işleminde yatmmcı, fon kurucusuna katılma belgesi vererek 
açıklanan fon fortfÖy kompozisyonuna göre fondan pay/kıymetli maden/devlet iç borçlanma 
senedini alır. 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



69 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



3. BORSA İSTANBUL A.Ş.'DE BORÇLANMA ARAÇLARININ TRANSFER, TAKAS 
VE TEMERRÜT İŞLEMLERİ 

3.1. Borçlanma Araçları Kotasyon Yöntemi 

İhraç edilecek olan menkul kıymetler için aşağıdaki kriterlere uygun olarak ISIN 
(International Securities Identification Number) kodu tahsis edilmektedir. 

ISIN kodu 12 Haneden oluşmaktadır. Kodun alan dağılımı aşağıdaki şekildedir. 

a-) 1-2 hane ülke kodu 

b-) 3. hane menkul kıymet türü 

T : Devlet Tahvili 

B : Hazine Bonosu 

H: Halka Arz 

G : Gelir Ortaklığı Senedi (GOS), KOI 
S : Özel Sektör Tahvih 
M : Likidite Senetleri 
Q : Banka Bonosu 
F : Finansman Bonosu 
D: Kira Sertifikası 
P: Varlık Teminatlı / Varlığa Dayalı Menkul Kıymet 

C-) 4-9 hane devlet iç borçlanma senetlerinin itfa tarihi 

d-) 10. hane para birimi bazında anapara, kupon veya kıymetin tamamı olduğunu gösterir. 
T: tüm menkul kıymet 
A: Anapara 
K: Kupon 

F: Tüm kıymet (Döviz) 

P: Anapara (Döviz) 

C: Kupon (Döviz) 
e-)l 1. hane ihraç numarası 
f-) 12.hane kontrol hanesi 

Örnek 1: 28/08/2012 tarihinde itfa olacak hazine bonosu 
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Ömek 2: 15/05/2012 tarihinde itfa olacak aynştmlabilen devlet tahvilinin tamamı 
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15/05/2015 tarihinde itfa olacak aynştınlabilen devlet tahvilinin anaparası 
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15/05/2015 tarihinde itfa olacak aynştınlabilen devlet tahvilinin kuponu 
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Ömek 3:19/08/2015 tarihinde itfa olacak dövize endeksh halka arz 
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Ömek 4:itfa tarihi 01/1 1/2015 olan ilk ihraç devlet tahvili 
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Özel Sektör Tahvili, Finansman Bonoları ve Banka Bonoları için; 

a) 4-7 hane ihraççı şirket kodu 

b) 8-10 hane kıymetin itfa tarihi (8. hane ilgili ayı ifade eder. Her ay için 1 'den başlayarak sıra 
numarası verilir. Bu hane Ocak için 1, Şubat için 2 olacaktır. Son 3 aya ait tanımlama ise ilgili 
aym ilk harfi ile ifade edilecektir. Ekim için E v.s.) 9 ve 10 hane ise itfa yılım ifade edecektir. 

c) 11. hane ihraç numarası (İtfa olacak ay içinde ihraç olan banka bonoları l'den başlar 9'a 
kadar gider daha sonrası için A-Z harfleri kullanılır) 

d) 12. hane kontrol hanesi 

Ömek 1: 10/10/2013 tarihinde itfa olacak, Altmyıldız Mensucat ve Konf Fab. A.Ş. tarafından 
ihraç edilen özel sektör tahvili 
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Ömek 2: 08/01/2013 tarihinde itfa olacak Koç Tüketici Finansmam A.Ş. tarafından ihraç 
edilen finansman bonosu 



T 


R 


F 


K 


C 


T 


F 


1 


1 


3 


1 


8 



Ömek 3: Aktif Yatırım Bankası A.Ş.'nin ihraç etmiş olduğu 18/10/2011 itfa tarihli 3. banka 
bonosu 
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3.2. Borçlanma Araçlari Takas Ve Saldama İşlemlerinde KuUanilan Depo Hesaplari 
Ve Tahvil Sistemi Giriş Çikiş Yetkileri 

Üyeler, Takasbank nezdindc bulunan depoları arasındaki aktanm işlemlerini aşağıdaki 
tabloda belirtilen kurallar çerçevesinde gerçekleştirirler. 



DEPO NO 


AÇIKLAMA 


tahvil menusunden işlem 
yapabilme yetkisi 


501 


Serbest Portföy Depo 


Giriş ve çıkış yetkisi var. 


1101 


Borsaiçi Ters Repo 
Bloke Depo 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


1102 


Borsadışı Ters Repo 
Teminat Depo 


Giriş ve çıkış yetkisi var. 


1103 


Borsaiçi Müşteri Ters 
Repo Bloke Depo 


Giriş ve çıkış yetkisi var. Borsa içinden ters repo 
ile alman kıymetlerin müşterilere repolanması 
halinde TCMB Bildirimleri menüsünden Ters 

Repo Müşteri İşlemleri ekranından giriş yapılır. 
Bu depoya virman yoluyla aktarım yapılamaz. 


1104 


Yatırım Fonu Borsa 
Dışı Ters Repo 


Giriş ve çıkış yetkisi var. 
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Teminat Deposu 




1105 


Yatmm Fonu Opsiyon 
Teminat Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi var. 


112 


Repo Emanet Bloke 
Depo 


Giriş ve çıkış yetkisi var. Ancak, depoya hangi 
üye tarafından kıymet virmanı yapıldıysa depodan 
çıkış yalnız o üyeye yapılabilir. 


113 


Ters Repo Emanet 
Bloke Depo 


Giriş ve çıkış yetkisi var. Ters Repo Emanet Depo 
Virmanları menüsünden virman yapılabilir. 


106 


Repo Bloke Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi var. 


106K 


Kaydi Repo Bloke 
Depo Hesabı 


Giriş ve çıkış yetkisi var. 


002 


Menkul Kıymet 
Kredisi Teminat 
Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


002K 


Kaydi Menkul Kıymet 
Kredisi Teminat 
Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok 


003 


Repo Değer Düşüş 
Karşılığı Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


003K 


Kaydi Repo Değer 
Düşüş Karşılığı 
Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


005 


Takasbank Para 

Piyasası(TPP)Teminat 

Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


006 


SPK Bloke Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


070 


VlOP Teminat Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


070K 


Kaydi VİOP Teminat 
Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


071 


VlOP Garanti Fonu 
Teminat Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


042 


VOBAŞ Uye 
Teminatlan Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 
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050 


Ödünç Pay Senedi 
Piyasası(ÖPSP)Temina 
t Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


050K 


Kaydi OPSP Teminat 
Deposu 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


501K 


Kaydi Serbest Depo 

Hesabı 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


1102K 


Kaydi Borsa Dışı Ters 
Repo Teminat Depo 
Hesabı 


Giriş ve Çıkış yetkisi var 


052 


BİAŞ İşlem Limit 
Karşılığı Depo Hesabı 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 


053 


BİAŞ Uluslararası 
Tahvil 

Pazarı(UTP)Teminat 
Depo hesabı 


Giriş ve çıkış yetkisi yok. 



a) 501 nolu Serbest Portföy Deposu: Aracı Kuruluşlarm kendi portföylerine ait kıymetlerin 
saklanması amacıyla kullanılan hesaptır. 

b) 1101 nolu Borsaiçi Ters Repo Bloke Depo: Bu hesapta BİAŞ'de gerçekleştirilen ters repo 
işlemi karşılığı alman menkul kıymetler bloke edilerek saklanır. Bu depoda bulunan menkul 

kıymetler BİAŞ'de başka bir yetkili kuruluş veya yetkili kuruluşlar dışındaki müşteriler ile 
yapılacak repo işlemleri haricinde herhangi bir amaçla kullanılamaz. 

c) 1102 nolu Borsadışı Ters Repo Teminat Deposu: Yatırım fonlarının saat 14:00'den sonra 
BİAŞ'de gerçekleştirdikleri (takasa dahil edilmeyen) işlemler sonucunda ters repo ile aldıklan 

kıymetleri saklamaları amacıyla kullanılan depodur. 

ç) 1103 nolu Borsaiçi Müşteri Ters Repo Bloke Depo: Üyelerin Borsaiçi Ters Repo Bloke 
deposunda bulunan kıymetleri müşterileri ile yaptıkları repo işlemine konu etmeleri halinde, 
söz konusu kıymetleri bloke etmeleri için açılan depo hesabıdır. 

1101 nolu Borsaiçi Ters Repo Bloke Depo hesabmdan 1 103 nolu Borsa içi Müşteri Ters Repo 
Bloke Depo hesabına "Ters Repo Müşteri İşlemleri Menüsü"nden giriş veya oluşturulacak 
disket ile aktarım mümkündür. Ancak, işlem gerçekleştirilirken geri dönüş tarihi (Valör 2) 
bilgisi de girilecek ve Valör 2 (V2) tarihinde vadesi dolan işlemlere konu kıymetler sistem 
tarafından otomatik olarak 1 103 nolu depodan 1101 nolu depoya aktanlacaktır. 
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d) 1104 nolu Yatırım Fonu Borsa Dışı Ters Repo Teminat Deposu: Garantili yatırım 

fonları vc koruma amaçlı yatırım fonlarının borsa dışında taraf olduğu ters repo sözleşmeleri 
çerçevesinde; karşı taraftan alınan ters repoya konu varlıkların saklandığı depodur. 

e) 1105 nolu Yatırım Fonu Opsiyon Teminat Deposu: Garantili yatırım fonları ve koruma 
amaçlı yatırım fonlarının borsa dışından fon portföyüne dahil edilen türev araçlar için karşı 
taraftan teminat olarak aldığı Devlet İç Borçlanma Senetlerinin saklandığı depodur. 

f) 112 nolu Repo Emanet Blolce Deposu: TCMB tarafından özellikle yabancı işlemlerinde, 
alrm satrm işlemlerine aracılık eden broker firma ile saklama hesaplanmn tutulduğu saklama 
kuruluşuntm ayn olması nedeniyle yabancı müşterilerin kıymetlerini saklamak amacıyla 
tahsis edilmiştir. 

Aktarım, aracı kuruluşla saklama kuruluşu arasında virman işlemi olarak yapılır ve aracı 
kuruluş müşteri adına aldığı kıymetleri saklama kuruluşuna virmanlar. Repo emanet bloke 
deposunda bulunan kıymetler, ancak bu depoya kıymetleri gönderen kuruluşa virman 
yapılabilir, buntuı dışında çıkışı mümkün değildir. 

g) 113 nolu Ters Repo Emanet Blolce Deposu: Borsa'dan ters repo ile alman kıymetler 
saklama kuruluşıma gönderilecekse; Takasbank tarafmdan aracı kuruluştm 1101 nolu Borsaiçi 
Ters Repo Bloke deposuna aktanlan menkul kıymet alacaklan, aracı kuruluş tarafindan 
saklama kuruluşunun Takasbank nezdindeki 113 nolu Ters Repo Emanet Bloke deposuna 
aktarılır. Kıymetler virmanlayan üyenin sadece 1101 nolu deposımdan gönderilebilecek ve 
virman işlemi yapılırken geri dönüş tarihi (Valör 2) belirtilecektir. Kıymetler Valör2 tarihinde 
virmanlanan üyenin ters repo emanet bloke deposundan, virmanlayan üyenin 1101 depostma 
otomatik olarak aktanlacaktır. Bu işlem dışında Ters Repo Emanet Bloke Deposuna giriş ya 
da çıkış yapılamayacaktır. 

ğ) 106 nolu Repo Bloke Depo: Yetkili kuruluşlarm kendi aralarmda yaptığı işlemler hariç, 
müşterileri ile yapmış olduklan repo işlemine konu menkul kıymetlerin takibi amacıyla 
kullanılu". 

h) 106K nolu Kaydi Repo Bloke Depo Hesabı: Yetkili kumluşlann ilgili mevzuat 
çerçevesinde müşterileri ile gerçekleştirdikleri (yatırım fonları hariç) repo işlemleri 
karşılığında bloke etmeleri gereken Özel Sektör Borçlanma Araçlanm(ÖSBA) aktaracaklan 

depodur. 

ı) 002 nolu Menkul Kıymet Kredisi Teminat Deposu: Takasbank'tan Nakit Kredi 
kullanmak isteyen üyelerin teminat olarak verdikleri DİBS'lerin tutulduğu depodur. 

i) 002K nolu Kaydi Menlcul Kıymet Kredisi Teminat Deposu: Takasbank'tan Nakit Kredi 
kullanmak isteyen üyelerin teminat olarak verdikleri ÖSBA'ların tutulduğu depodur. 

j) 003 nolu Repo Değer Düşüş Karşılığı Deposu: BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası'nda 
gerçekleştirilen repo işlemleri karşıhğmda verilen menkul kıymetlerin yetersiz kalması 
durumunda, BİAŞ Borçlanma Araçlan Piyasası Müdürlüğü tarafından ek olarak istenen 
DİBS'lerin tutulduğu depodur. 
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k) 003K nolu Repo Değer Düşüş Karşılığı Deposu: BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası'nda 
gerçekleştirilen repo işlemleri karşılığında verilen menkul kıymetlerin yetersiz kalması 
durumunda, BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası Müdürlüğü tarafından ek olarak istenen 
ÖSBA'larm tutulduğu depodtır. 

I) 005 nolu TPP Teminat Deposu: Takasbank Para Piyasasında işlem yapmak amacıyla 
teminat olarak verilen sabit getirili menkul kıymetlerin tutulduğu depodur. 

m) 006 nolu SPK Bloke Deposu: Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemeleri gereğince, aracı 
kurumlann ve portföy yönetim şirketlerinin bloke olarak tutmak zorunda olduklan sabit 
getirili menkul kıymetlerin saklandığı depodur. 

n) 070 nolu VtOP Teminat Deposu: Vadeli işlemler piyasasmda işlem teminatı olarak 
verilen sabit gettriU menkul kıymetlerin saklandığı depodur 

o) 071 nolu VÎOP Güvence Fonu Teminat Deposu: Vadeh işlemler piyasası takas üyeleri 
tarafından Güvence Fonu karşılığı olarak verilen sabit getirili menkul kıymetlerin saklandığı 
depodur. 

Getirili Menkul Kıymet olarak verilen üyelik teminatlarının saklandığı depo hesabıdır. 

r) 050 nolu ÖPSP Teminat Deposu: Ödünç Pay Senedi Piyasasında işlem yapmak amacıyla 
teminat olarak verilen sabit getirih menkul kıymetlerin tutulduğu depodur. 

s) 050K nolu Kaydi ÖPSP Teminat Deposu: Ödünç Pay Senedi Piyasasında işlem yapmak 
amacıyla teminat olarak müşteri hesaplarından verilen kaydi kıymetlerin tutulduğu depodur. 

ş) 501K nolu Kaydi Serbest Depo Hesabı: MKK nezdinde kaydi olarak ihraç edilen ve 
kollektif yatırım kuruluşlarına ait ÖSBA'ların saklandığı depo hesabıdır. Aynca söz konusu 
kıymetlere ait takas işlemleri de bu depo hesabı üzerinden gerçekleştirilmektedir. 

t) 1102K nolu Kaydi Borsa Dışı Ters Repo Teminat Depo Hesabı: Borsa dışında veya 
Borsa'da fonlar adına gerçekleştirilen tek üyenin taraf olduğu (kendinden kendine fon adına) 
aynı gün valörlü repo sözleşmeleri karşıhğmda, ÖSBA'larm kullanılması halinde, söz konusu 
kıymetlerin saklandığı depodur. 

u) 106K nolu Kaydi Repo Bloke Depo Hesabı: Yetkili kuruluşlarm ilgili mevzuat 

çerçevesinde müşterileri ile gerçekleştirdikleri (yatırım fonları hariç) repo işlemleri 
karşılığında bloke etmeleri gereken ÖSBA'ları aktaracaklan depodur. 

ü) 052 nolu BİAŞ İşlem Limit Karşılığı Depo Hesabı: BİAŞ Borçlanma Araçlan Piyasası 
İşlem Limit Karşılıklannm saklandığı teminat deposudtjr. 

v) 053 nolu BİAŞ UTP Teminat Depo Hesabı: BİAŞ Borçlanma Araçlan Piyasası 
Uluslararası Pazar teminatlarının saklandığı teminat deposudur. 
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3.3. Borçlanma Araçları Piyasası Pazarları 

İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. Merkezi Takas Yönetmeliği (Takas Yönetmeliği) 17. 
Maddesi ve İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. Borsa İstanbul A.Ş. Borçlanma Araçlan 
Piyasası Takas ve Teminat Yönetimi Yönergesi uyarınca, BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası 
gerçekleştirilen işlemlerin takası valör günü aşağıda belirtilen kurallar çerçevesinde yapılır. 

BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası Kesin Alım Satım Pazan ve Repo-Ters Repo Pazarmda 
gerçekleştirilen işlemlerin takası aynı gün (T+0) yapılır. 

a) Kesin Alım Satım Pazarı 

Borçlanma Araçları Piyasasmda; TL ve döviz ödemeli ihraç edilmiş devlet iç borçlanma 
senetleri (DİBS), gelir ortaklığı senetleri (GOS), TC Merkez Bankası tarafından ihraç edilen 
likidite senetleri, özel sektör tahvilleri, banka bonoları, Özelleştirme İdaresi Başkanlığı, Toplu 
Konut İdaresi Başkanlığı ve mahalli idarelerce TL ve döviz ödemeli olarak ihraç edilen 

borçlanma senetleri ile Borsa Yönetim Kurulu tarafından işlem görmesine karar verilen diğer 
menkul kıymetler işlem görmektedir. Ancak pazarda gerçekleşen işlemlerin hemen hemen 
tamamı Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu işlemleridir. 

Kesin Alım Satım Pazarında DİBS ve GOS'lar için 90 güne, diğer menkul kıymetler için ise 
30 güne kadar ileri valörlü işlem yapılması mümkündür. 

Kesin Alım Satım Pazannda Menkul kıymet satan üye, kıymetin piyasa değeri kadar nakit 
alacakh, sattığı kıymetin nominal değeri kadar borçlu olur. Kıymet alan üye ise; aldığı 
kıymetin piyasa değeri kadar nakit borçlu, aldığı kıymetin nominal değeri kadar alacaklı olur. 

ÖRNEK 1: 

Aracı Kuruluş Menkul Kıymet Piyasa Değeri Nominal 

Alan Satan Tanım 

X Y TRT050213T18 8.50 10.00 



Yukandaki ömekten anlaşılacağı gibi, "X" aracı kuruluş TRT050213T18 tanımlı 10.00 
TL/NOM. kıymeti satm ahmş, bunun karşılığmda 8.50 TL borçlanmıştır. "Y" aracı kuruluş 
ise aynı kıymetten 10.00 TL/NOM. borçlanmış 8.50 TL. nakit alacaklı duruma geçmiştir. 



b) Nitelikli Yatırımcıya İhraç Pazan 

Paylan BİAŞ Ulusal ve İkinci Ulusal Pazarlarmda işlem gören ortaklıklann. Sermaye Piyasası 
Kurulu'nun Seri: II, No:22 Tebliğ'inde belirtilen esaslar çerçevesinde, izahname ve sirküler 
düzenlemeksizin ihraç edebilecekleri ve yalnızca sermaye piyasası mevzuatında tammlanan 
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"Nitelikli Yatınmcı"lar tarafından satın alınabilecek borçlanma araçlannm ihraç işlemlerinin 

gerçekleştirildiği Pazar'dır. Pazar'da ihracı tamamlanan borçlanma araçlan, başka herhangi 
bir şart aranmaksızın Kesin Alım Satım Pazarı'nda işlem görmeye başlarlar. 

c) Repo-Ters Repo Pazan 

Repo, önceden belirlenen bir tarihte, önceden belirlenen fiyattan geri alma taahhüdü vererek 
bir menkul kıymeti satma işlemidir. Ters Repo ise önceden belirlenen bir tarihte, önceden 
belirlenen fiyattan geri satma taahhüdü vererek bir menkul kıymeti satm almayı ifade eder. 



Bu pazarda Sermaye Piyasası Kurulundan Repo - Ters repo işlemi yapabilmek için yetki 
belgesi alan ve Borçlanma Araçları Piyasasmda işlem yapma yetkisi olan aracı kuruluşlar 
işlem yapabilmektedir. 

Repo - Ters Repo Pazannda 7 güne kadar ileri Valörlü (Valör 1) işlemler yapılabilmesi 
mümkündür. 

- Zincirleme Repo: Borçlanma Araçlan Piyasası Repo - Ters Repo Pazanndan ters repo 
işlemi ile alınarak vade sonuna kadar 1101 nolu hesapta bloke olarak tutulan kıymetler, ters 
repo yapan üye tarafından Repo -Ters Repo pazarında başka bir repo işlemi karşılığında 
kullanılabilir. Ancak ikinci repo işleminin vadesi birinci işlemin vadesinden en az bir gün 
önce olmalıdır. 

Repo işlemi karşılığında teslim edilecek menkul kıymetlerin itfa ve kupon ödeme tarihlerinin 
işlemin bitiş valöründen sonra gelmesi gerekmektedir. Menkul kıymet yükümlülüğü, işlem 
tutan ile orantılı olarak en çok beş farklı menkul kıymet ile yerine getirilebilir. 

ÖRNEK 2: 

Repo Revers VI Tutar V2 Tutar Valör 1 Valör 2 Oran Tahvil Nominal 

X Y 60.00 60.09 23/06/06 24/06/06 54.95 TRT050213T18 75.00 

23/06/2006 tarihinde (Valör 1) X üyesi 60.00 TL. alacakh TRT050203T18 tanındı kıymetten 
75.00 TL/NOM. değerinde kıymet borçlu, Y üyesi ise 60.00 TL borçlu TRT050203T18 
tanımlı kıymetten 75.00 TL/NOM. değerde kıymet alacaklı durumundadır. 24/06/2006 
tarihinde (Valör 2) ise X üyesi 60.09 TL borçlu TRT050203T18 tanunh kıymetten 75.00 

TL/NOM. değerde kıymetten alacaklı, Y üyesi ise 60.09 TL alacakh TRT050203T18 tammh 
kıymetten 75.00 TL/NOM. değerinde borçlu durumda olacaktır. 
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d) Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazan 

Pazar'da belirli bir menkul kıymet üzerinde geri alım vaadi ile satım ve geri satım vaadi ile 
alım işlemleri yapılır. Bu işlemlerde repo oranının yanısıra menkul kıymetin fiyatı da 
belirtilerek işlem yapılır. İşlem sonrası menkul kıymetler bloke tutulmayarak alıcısına teslim 
edilir. Vade sonunda alıcının aynı tanım ve miktarda menkul kıymeti karşı tarafa iade edilmek 
üzere Taksabank'a teslimi esastır. İşlemler aynı gün başlangıç valörlü veya en fazla 7 gün 
olmak kaydıyla ileri başlangıç valörlü olarak yapılabilir 

e) Banlıalararası Repo-Ters Repo Pazarı 

Bankalann organize piyasa koşullan içerisinde geri alım vaadiyle satım ve geri satım vaadiyle 
alım işlemlerini zorunlu karşılık ayrrmaksızın gerçekleştirmelerini sağlamak amacıyla 
oluşturulmuştur. 

Bu pazarda devlet tahvilleri ve hazine bonolan ile TCMB likidite senetlerinin sadece üye 
bankaların, T.C. Merkez Bankası ve kendi aralanndaki geri alım vaadi ile satım ve geri satım 
vaadi ile alım işlemleri yapılır. Pazar'da bankalar sadece portföy hesabına işlem yapabilir, 
fon/ortaklık ve diğer müşteriler hesabma işlem yapamazlar. 

f) Pay Senedi Repo Pazan 

Pazarm amacı, organize piyasa içerisinde, paylar üzerinde repo yapılmasma ve sonrasında bu 
payların alıcıya teslimine olanak vermektir. 

Bu pazarda Pay Piyasası Ulusal Pazannda işlem gören, BİAŞ 30 Endeksi'n dahil, A 
Grubunda yer alan paylardan Borsa Başkanlığı tarafmdan uygun görülenler repo işlemlerine 
konu olabilirler. Üyeler portföy, fon ya da müşterileri hesabma işlemler gerçekleştirebilirler. 



3.4. Borçlanma Araçlari Piyasasi Takas İşlemleri 



3.4.1. Takas Prensipleri 
a) Netleştirme 

Takas Yönetmeliği'nin 18. maddesine uyannca, aynı gün valörlü işlemlerin takasında çok 
taraflı netleştirme yapılması esastır. Buna göre Kesin Alım Satım Pazan, Nitelikli Yatınmcı 
İhraç Pazan, Repo-Ters Repo Pazarı, Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazarı, ve Bankalararası 
Repo Pazarında yapılan işlemler netleştirilir. Üyelerin Kesin Alım Satım Pazan, Nitelikli 
Yatırımcı İhraç Pazarı ve Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazarı nda gerçekleştirdikleri 
işlemler ile Repo - Ters Repo Pazarı ve Bankalararası Repo - Ters Repo Pazarında'nda repo 
karşılığı borçlandığı menkul kıymetler ve repo geri dönüşü nedeniyle alacaklı olduğu 
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kıymetler netleştirilerek menkul kıymet/nakit bazmda net borç veya alacak oluşturulur. (Pay 
Senedi Repo Pazannda yapılan işlemlerin takası ayrı olarak gerçekleştirilir.) 

Üyelerin, BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası Repo-Ters Repo Pazarı ile Bankalararası Repo - 
Ters Repo Pazanndan ters repo ile satın aldıklan kıymetler (zincirleme işlemler hariç) ilgili 
üyenin nezdimizdeki 1101 nolu Borsa İçi Ters Repo Teminat Deposunda Valör 2 tarihine 
kadar bloke olarak tutulur ve netleştirmeye dahil edilmez. 

ÖRNEK 3: 

Bu örnekte, Örnek 1 ve Örnek 2'de yer alan işlemleri dikkate alacağız. 

X üyesi Kesin Alım Satım Pazarında TRT050213T18 tanımlı kıymetten 10.00 TL/NOM. 
değerde alacaklı bunun karşılığmda ise 8.50 TL. borçlu durumdadır. Aym üye Repo - Ters 
Repo Pazannda aynı menkul kıymetten 75.00 TL/NOM. borçlu, 60.00 TL. alacakh 
durumdadır. 

X Üyesinin her iki pazann netleştirilmesinden sonraki durumu aşağıdaki şekildedir. 
NAKİT: Borç : 

Alacak: 5 1.50 TL. 
KIYMET Borç : 65.00 TL/NOM. 

Alacak : 

Y üyesi ise Kesin Alım Satım Pazarında TRT050203T18 tanımlı kıymetten 10.00 TL/NOM. 
değerde borçlu bunun karşılığmda ise 8.50 TL. alacaklı durumdadtr. Aynı üye Repo - Ters 
Repo Pazannda aym menkul kıymetten 75.00 TL/NOM. alacaklı, 60.00 TL. borçlu 
durumdadır. 

Y Üyesinin her iki pazann netleştirilmesinden sonraki durumu aşağıdaki şekildedir. 
NAKİT: Borç : 51.50 TL 

Alacak : 

KrmET Borç : 10.00 TL/NOM.(501 depo) 
Alacak : 75.00 TL/N0M.(1 101 depo) 

Üyelerin, BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasasında ters repo ile satın aldıklan kıymetler 
(zincirleme işlemler hariç) ilgili üyenin nezdimizdeki 1101 nolu Borsa İçi Ters Repo Teminat 
Deposunda Valör 2 tarihine kadar bloke olarak tutulur ve netleştirmeye dahil edilmez. 
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Yatınm Fonlan ve Yatmm Ortakhklan Borsa içinde işlem yapmaya yetkili olmadıklanndan; 
Yatırım Fonlan ve Yatırım Ortaklıklarına ait tüm takas işlemlerinden, işlemi gerçekleştiren 
üyeler sorumludur. Bu hesaplara ait borç kapama ve alacak dağıtımı işlemleri, işlemi Borsada 
gerçekleştiren üyenin hesabı üzerinden gerçekleştirilir. Ancak ters repo işlemi ile Borsa'dan 
almarak 1101 nolu depoda bloke olarak tutulan kıymetlere ilişkin işlemler sistem tarafmdan 
otomatik olarak ilgili Yatmm Fonu veya Yatırım Ortaklığımn hesabma aktanlır. 

b) Teslim Karşılığı Ödeme 

Takas Yönetmeliği'nin 21. maddesinin 1. fıkrası uyannca, takas işlemlerinde teslim karşılığı 
ödeme prensibi uygulanır. Üyeler takas yükümlülüklerini yerine getirmedikleri sürece takas 
alacaklarını alamazlar. Ancak kısmi olarak yerine getirilen yükümlülükler karşılığında 

alacaklar da kısmi olarak ödenir. 

2 1 . maddenin 2 fıkrasında çerçevesinde üyelerin takas borçlarına karşı, takas alacaklarına en 
likit olandan en az likit olana doğru bloke konur. Borçların kapatılması sonucu blokelerin 
kaldırılması ise en az likit olandan en çok likit olana doğru gerçekleştirilir. (Üyelerin 
borçlarma karşılık takas alacaklan nakit, 501 depo, 501K depo, 1101 depo, su-asıyla ve aynı 
depo içinde vadesi en yakın olan kıymetten başlanarak blokelendirilir. Blokelerin kaldırılması 
ise, aynı depo içinde vadesi en uzak olan kıymetten başlanarak 1101 depo, 501K depo, 501 
depo ve nakit su-asıyla gerçekleştirilir.) 

c) Kaydi Takas 

Takas Yönetmeliği'nin 19. maddesinin 3. fıkrası uyarınca takasa olan nakit / kıymet borçları 
hesaben ödenir. Takas alacaklan da üyelerin nezdimizdeki ilgili hesaplarma aktanlu-. 



3.4.2. Takas İşlemleri 

Takas Yönetmeliği'nin 24. maddesinin 1. fıkrasında belirtildiği gibi, takas süresi ve bu 
sürelerin değiştrrilmesi,ilgih borsa ve piyasa işleticisinin görüşü alınarak piyasa bazında 
belirlenir Bu çerçevede. Borçlanma Araçlan Piyasası'nda gerçekleştirilen işlemler sonucu 
takasa olan nakit /kıymet yükümlülükler için temerrütsüz olarak son borç kapatma saati 16:30 
olarak belirlenmiştir. 

Nakit Takası 

Üyeler, nakit takas borçlanm Takas Yönetmeliği'nin 20. maddesinin 1. fıkrasına göre 
Takasbank nezdindeki XXXX-33-l nolu Tahvil Takas Borcu Hesabma saat 16:30'a kadar 
yatırmak zorundadırlar. 
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a) Nakit Borçlanmn Ödenmesi 

Üyeler Tahvil takas borcu hesaplarma; 

- EFT kanalıyla 

Nakit borçlu üye Banka ise; borcunu TCMB nezdindeki TIC hesabından Bankamızm TCMB 
nezdindeki TIC hesabına aktarım yoluyla. Nakit borçlu üye Aracı Kurum ise; EFT üyesi olan 
bir banka aracılığı ile nakit borcunu kapatabilir. 

- Takasbank nezdindeki başka bir hesaptan virman 

Üye borcunu kendisine ait başka bir hesaptan virman veya başka bir üyenin hesabından gelen 
virman yoluyla kapatabilir. Üyeler bu işlemleri kendi ofislerinden nakit vtrmanı yaparak veya 
yazılı talimat vererek gerçekleştirebilirler. 

- Diğer Piyasalardan olan alacakların mahsubu 

Üyeler, Takas Yönetmeliği'nin 26. Maddesi çerçevesinde Pay Piyasası veya Takasbank Para 
Piyasası işlemlerinden kaynaklanan alacakları ile Borçlanma Araçları Piyasası işlemlerinden 
doğan borçlarının kapatılmasını mahsup talimatı vererek gerçekleştirebilirler. 

Pay Piyasası'ndan olan alacakların mahsubu için saat 14;30'a kadar Takasbank Para 
Piyasalanndan olan alacaklann mahsubu için saat 15:45'e kadar elektronik ortamda talimat 
verilmesi gerekmektedir. Mahsup talimatlarmm belirtilen saatlerden sonra verilmesi mümkün 
değildir. Mahsup talimatlan talimatın verildiği gün EFT kapanış saatine kadar geçerli olup, 
EFT kapanış saatine kadar gerçekleştirilemeyen talimatlar geçerliliğini yitirir. Mahsup 
talimatı verilmesine rağmen alacaklı olunan piyasadan alacağın aynı gün içerisinde 
alınamaması halinde borçlu üye takas borcunu aynı gün içerisinde ödemekle yükümlüdür. 

b) Nakit Alacaklarinin Ödenmesi 

Üyelerin nakit takas alacakları Takas Yönetmeliği'nin 22. Maddesi çerçevesinde 
gerçekleştirilir. Buna göre, üyelerin nakit takas alacaklarının ödenebilmesi için menkul 
kıymet yükümlülüklerini yerine getirmiş olmaları gerekmektedir. Menkul kıymet 
yükümlülüğünü erken yerine getiren üyeler zaman öncehği prensibi çerçevesinde, nakit 
alacaklarını da erken alırlar. Ancak, netleştirme esnasında kapanan kıymet borçlarının, borç 
kapatma zamanlarının aynı olması nedeniyle netleştirme işlemini takip eden ilk nakit alacak 
dağıtımı oransal olarak yapılacaktır. 

Kıymet borçlu üyenin yükümlülüklerini yerine getirmesi sonucunda, nakit alacak dağıtım 
prosesi otomatik olarak çahşır. Eğer tahvil nakit takas havuz hesabında yeterh bakiye varsa 
serbestleşen nakit alacaklan üye hesabına anmda geçer, takas havuz hesabı yeterli değilse 
nakit alacağı serbestleşme saatine göre su-aya girer. Nakit takas havuz hesabma gelen tutarlar 
ilk sırada bultman alacakh üyeden başlamak üzere dağıtılır. 
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Bankalann nakit takas alacaklan TCMB nezdindeki TIC hesaplarma talimat vermelerine 
gerek olmaksızm aktanitr. 

Aracı kuruluşlar serbest cari hesaplanna geçen tutarları; 

• EFT ile başka bir bankaya gönderebilirler, 

• Nakit olarak çekebilirler, 

• Takasbank nezdinde başka bir hesaba gönderebilirler, 

• Diğer piyasalardan kaynaklanan borçlanna mahsup yapabilirler. 

Kıymet Takası İşlemleri 
a) Kıymet Borçlarının Kapatılması 

Netleştirme esnasında sistem tarafından otomatik olarak borç kapatma işlemi yapılır. Üyelerin 
ilgili depo bakiyesi tüm borç için yeterli ise borcun tamamı, yeterli değil ise depo hesabında 
bulunan nominal değerdeki kısım için borç kapatılır. 

Netleştirme esnasmda bakiye yetersizliği nedeniyle borç kapatılamamış ise; Takas 
Yönetmeliği'nin 20. maddesinin 1. ve 2. fıkralanna göre borç kapatma yapılabilmesi için 
aşağıdaki yöntemlerden biri ile üye bakiyesinin oluşturulması gerekmektedir; 

• Elektronik Menkul Kıymet Transfer Sistemi (EMKT) mesajlarıyla TCMB nezdindeki 
bir hesaptan ilgili hesaba devir, 

• EMKT mesajı ile MKK nezdindeki bir hesaptan ilgih hesaba devir (Müşterilere ait 
DİBSler) 

• Başka bir aracı kuruluşun Takasbank nezdindeki hesabmdan virman, 

• Üyenin Takasbank nezdindeki başka bir depo hesabmdan virman, 

• OSBATar için MKK nezdindeki ilgili hesaba devir 

Netleştirme sonrasmda otomatik olarak kapanmayan menkul kıymet borçlan için, üyelerin 
kendi ekranlan aracılığı ile borç kapatma işlemi yapmalan gerekmektedir. 

Üyeler çıkış yetkisi bulunan depolarmdan ilgili depo ve borçlu olduğu menkul kıymetin 
tanımmı beluterek tekli borç kapatma yapabilirler. Tüm borçlu olduğu kıymetler için ise toplu 
borç kapatma programını çalıştırarak yükümlülüklerini yerine getirebilirler. Toplu borç 

kapatma programı ilgili depo bakiyesi tüm borç için yeterli ise borcun tamamı, yeterli değil 
ise depo hesabında bulunan nominal değerdeki kısım için borç kapatılır. 

- EMKT mesajlarıyla TCMB nezdindeki bir hesaptan devir 

Kıymet Aktarım Mesajı (D06):Fon aktarımı gerektirmeyen menkul kıymet devir işlemidir. Bir 
banka TCMB nezdindeki hesaplarmdan Takasbank nezdindeki kendi hesabına ya da başka bir 
aracı kurum hesabma ödemesiz kıymet aktanm (nakit karşılığı olmayan menkul kıymet 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



83 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



aktarım) yapmak için Takasbank'ın TCMB nezdindeki 007 nolu Müşteri İşlemleri depo 
hesabma aktarılmak üzere EMKT merkezine D06 mesajım gönderir. EMKT merkezi 
tarafından mesajda yer alan menkul kıymetten belirtilen tutar kadar Takasbank'ın ilgili 
hesabına aktanmı yapılır. 

Yapılan işlemin sonucu EMKT merkezi tarafından Bankamıza ilgili mesaj ile bildirilir. Mesaj 
bankamıza ulaştığı anda sistem tarafmdan otomatik olarak ilgili üyenin 501 nolu Serbest 
Depo Hesabı mesaj içeriğinde yer alan kıymetten belirtilen nominal değer kadar arttmitr. 



- Başlia bir aracı Icuruluşun Talcasbank nezdindeki hesabından virman 

Aracı kuruluşlar Takas Yönetmeliği'nin 28. maddesi çerçevesinde Takasbank sistemine 
erişerek karşı üye hesabma virman yapabilirler. 

Virman yapmak isteyen aracı kuruluşlar bu işlemlerini Takasbank'a bağh bulunan kendi 
ofislerindeki terminalleri aracılığı ile gerçekleştirirler. Ancak, üyeler Takasbank ile bağlantı 
kuramamalan durumunda yazılı talimat vererek işlemlerin gerçekleşmesini sağlayabilirler. 

i-) Serbest virman: Takasbank nezdinde hesabı olan bir banka, aracı kurum, yatırım fonu 
veya yatırım ortaklığının çıkış yetkisi olan bir depo hesabmdan diğer bir banka, aracı kurum, 
yatmm fonu veya yatırım ortaklığının hesabma menkul kıymet aktanmmı ifade eder. 

İİ-) Şartlı virman: Üyelerin BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası dışında (kendi aralarında) 
gerçekleştirdikleri alım-satım işlemlerine ilişkin nakit ve menkul kıymet transferinin teslim 
karşılığı ödeme prensibi çerçevesinde hızlı ve güvenilir bir ortamda karşı taraf riski 
üstlenmeden eş anlı olarak gerçekleştirilmesidir. 

Şartlı virman işlemlerinde Takasbank nezdindeki menkul kıymet devirleri için 501 nolu 
serbest depo hesabı, Kaydi şartlı virman işlemlerinde MKK nezdindeki menkul kıymet 
devirleri için 50 IK nolu serbset depo hesabı, nakit işlemleri için serbest cari hesabı 
kullanılmaktadır. 

Sabit Getirili Menkul Kıymet şartlı virman işlemlerinde aşağıdaki opsiyonlar 
tanımlanabilmektedir. 

Netleştirme: Her iki üyenin de talebi halinde, iki üye arasında gerçekleşen kesin alım satım 
ve repo-ters repo işlemleri için menkul kıymet bazında netleştirme yapılır. Valörl tarihinde 
şartlı virman sistemi üzerinden takası gerçekleştirilen repo - ters repo işlemlerine ilişkin geri 
dönüş talimatlan, Valör2 tarihinde otomatik olarak yaratılacak, bu talimatlar netleştirmeye 
dahil edilebilecektir. 

Parçah işlem: Taraflar eşleşen şartlı virman işlemi gruplanmn parçalı olarak 

gerçekleştirilmesini talep edebilirler. İşlemin parçalı gerçekleştirilmesi için her iki tarafın da 
parçalı işlem opsiyonımu seçmiş olması gerekmektedir. 
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Son İşlem Zamanı: Şartlı virman işlemlerinin taraflanndan biri ya da her ikisi işlemin belirli 

bir saate kadar gerçekleşmesi için son işlem zamanı belirleyebilir. Her iki üye de son işlem 
zamanı tanımlamış ise, erken olan zaman dikkate alınır. Şartlı virman işlemi belirlenen son 
işlem zamanından sonra gerçekleştirilmez, ancak tammlanan son işlem zamammn 
değiştirilmesi mümkündür. 

Öncelik: Üyelerin aynı cins menkul kıymet ya da nakit borçlanm toplu olarak kapatmaları 
dunununda, borç kapatma işlemi sistemde bekleyen kayıtlar için giriş /onay ekramnda verilen 
öncelik sırasına göre yapılacaktır. 

EFT: Bankalar şarth virman işlemi sonucunda Bankamız nezdindeki 11 nolu serbest cari 
hesaplarına alacak kaydedilen nakit tutann ya da 501 nolu serbest depo hesaplanna alacak 
kaydedilen menkul kıymetlerin TCMB nezdindeki hesaplarına aktarımını talep edebilirler. 
Üyeler bu taleplerini onay ekranında belirterek işlemin otomatik yapılmasını 
sağlayabileceklerdir. 

Zincirleme işlem: Aracı kuruluşlar diğer üye/üyelere karşı yükümlü olduğu kıymeti başka bir 
üye/üyelerden olan alacağı ile karşılayabilmek için zincir kurabileceklerdir. Zincir kurma 
işlemi sonucunda üyelerin gün içi fonlama ihtiyacı ortadan kalkacak, üyenin ekstra nakit ya 
da kıymet borcu oluşursa sadece oluşan fark kadar yükümlülük yerine getirilecektir. Ancak 
takas tanımlı ve parçalı işlemlerle zincir kurulamayacaktır. 

Takas tanımlılık: Üyeler şartlı virman işlemlerinden kaynaklanan alacakları ile BİAŞ 
Borçlanma Araçları Piyasası işlemleri sonucunda oluşan takas borçlan arasmda ilişki kurarak 
gün içi fonlama ihtiyacını azaltabileceklerdir. Ancak şarth virman grubuna taraf olan 
üyelerden sadece bir tanesi takas tanrmhlık opsiyonunu kullanabilecektir. Takasa tammlanan 
işlemlere ait yükümlülüklerin BİAŞ Genelgelerinde belirtilen süreler dahilinde yerine 
getirilmesi gerekmektedir. Aksi halde temerrüt hükümleri uygulanacaktır. Kaydi şartlı virman 
işlemlerinde bu opsiyon bulunmamaktadır. 

İÜ) Bireysel Emeklilik Yatırım Fonu / Yatırım Fonu Virmanı: Bireysel emeklilik yatırım 
fonlan ve yatmm fonları adma yapılan işlemlere ilişkin borç kayıtları işleme aracılık eden üye 
ve menkul kıymet bazında sistem tarafmdan otomatik olarak oluşturulur. 01/01/2006 tarihinde 
yürürlüğe giren Gelir Vergisi Kanunu'nun Geçici 67'nci maddesi kapsammda ilk giren ilk 
çıkar (FIFO) yöntemine göre maliyet bildtrilebihnesini teminen otomatik oluşturulan virman 
kayıtlan toplam satış miktan kadar olmakta, netleştirilme yapılmamaktadır. Fon oluşturulan 
borç kaydında yer alan kıymet cinsinden Borsa işlemine konu nominal tutar kadar vinııan 
yapabilmektedir. Otomatik olarak oluşturulan virman kaydının tamamının gerçekleştirilmesi 
gerekmeyip, kısmi virman yapılması mümkündür. 

BİAŞ Borçlanma Araçlan Piyasasında saat 14:00'den sonra yapılan aynı gün valörlü işlemler 
BİAŞ düzenlemeleri gereği organize piyasa takasına dahil edilmediğinden söz konusu 
işlemler için ayn borç kayıtlan oluşturulur. Bireysel emeklilik fonu ve yatınm fonu adına 
kesin satış ve/veya repo işlemi yapılması halinde belirli aralıklarla çalıştırılan program 
aracılığı ile otomatik virman kaydı yaratılır. Ancak repo işleminde otomatik virman kaydının 
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yaratılabilmesi için repocu üye tarafmdan sözleşmeye ait menkul kıymet bildiriminin 
yapılması gerekir. 

Bireysel emeklilik yatırım fonu ve yatırım fonu adına oluşan borç kaydı dışında virman 
yapılmak istenmesi halinde; virman işlemi Takasbank'm onayı ile gerçekleşir. Takasbank 
işleme onay vermek için fon kurulundan veya fon kurucusundan işlemin sebebim açıklayan 
bir yazı talep eder. 



- Üyenin Takasbank nezdindeki başka bir depo hesabından virman 

Üyeler Bankamız nezdindeki çıkış yetkisi bulunan depo hesaplarından borç kapatacaklan 
hesaplanna kendi terminallerinden vuman yapabilirler. Bu işlem üyenin kendi depolan 
arasmda tek aşamada gerçekleşir ve erişim numarası kullanılmaz. 

- MKK nezdindeki hesaptan virman 

Özel Sektör Borçlanma Araçlankıymet borçlan üyenin MKK nezdindeki alt hesabından 
Takasbank'm Özel Sektör Tahvili Takas Havuz hesabına(OTH) aktanlır. Gelen kıymetler 
borçlu üyenin Takasbank nezdindeki 50 IK deposunda bakiye oluşturur. 

b) Kıymet Alacaklarmm Dağıtımı 

Üyelerin kıymet takas alacaklan Takas Yönetmeliği'nin 22. maddesi çerçevesinde 
gerçekleştirilir. Buna göre, üyelerin menkul kıymet takas alacaklarmm ödenebilmesi için 
teslim karşılığı ödeme prensipleri çerçevesinde diğer menkul kıymet veya nakit 
yükümlülüklerinin yerine getirilmiş olması gerekmektedir. Menkul kıymet ve/veya nakit 
borcunu erken kapatan üyeler zaman önceliği prensibi çerçevesinde serbestleşen menkul 
kıymet alacaklarını da erken alırlar. 

Nakit/kıymet borçlu üyenin yükümlülüğünü yerine getirmesi sonucunda serbestleşen kıymet 
alacaklanmn dağıtımı sistem tarafmdan otomatik olarak gerçekleşir. İlgili kıymete ait tahvil 
havuz hesabı yeterli değilse menkul kıymet bazından serbestleşme saatine göre alacak sırası 
oluşturulur. Bir başka üyenin borç kapatması sonucunda menkul kıymet takas havuz hesabına 
gelen kıymetler ilk sırada bulunan alacaklı üyeden başlayarak dağıtılır. 

Üyeler ilgili hesaplanna geçen menkul kıymetleri ; 

• Bir bankanın TCMB nezdindeki hesaplarına gönderebilir, 

• Kendi depolan arasında virman yapabilir, 

• Başka bir üyenin Takasbank nezdindeki hesabına virmanlayabilir, 

• ÖSBA kıymet alacakları sistem tarafından otomatik olarak üyenin MKK 
nezdindeki OSTH (Aracı Kurum Özel Sektör Tahvili Havuz Hesabı) hesabına 
aktanlır. 
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- TCMB nezdindeki bir hesaba devir 

Aracı Kurumlar Takasbank Elektronik Transfer Sistemi (TETS) üzerinden Elektronik Menkul 
Kıymet Transferi (EMKT) mesajı gönderebilirler. Ödemesiz menkul kıymet aktarımı için D06 
(AKTR-ISTE) mesajı, ödeme karşılığı teslim B84 (ÖKT) işlemleri için ise işlem türüne göre 
DOl (SATS-ISTE, REPO-ISTE, REDN-ISTE) mesajı kullanılmaktadn. 

Aynca; Açık Piyasa tşlemleri(APİ) üyesi olan Aracı Kurumlar 576 nolu APİ Devlet tahvili 
Bloke Deposu ve 582 nolu APİ Teminat Deposıma menkul kıymet devri yapabilirler. 

Aracı kurumlar ise; yazılı talimat göndererek hesaplanndaki menkul kıymetlerin TCMB 
nezdindeki başka bir hesaba devrim isteyebilirler. Gönderilen talimatlarm işleme konulması 
için en geç saat 17:00 itibariyle talimatı gönderen üyenin ilgih hesabında yeterli bakiye 
bulunması gerekmektedir. 

Bankamız sisteminden saat 17:15'den sonra menkul kıymet devir mesajı gönderilmesi (takas 
işlemlerinin geç tamamlanması durumu hariç) mümkün değildir. 

Bankalar ise saat 17:15'e kadar şarth/serbest virman giriş ve onay ekranlanm kullanarak 
Bankamız nezdindeki hesaplarında bulunan sabit getirili menkul kıymetlerini TCMB 
nezdindeki kendi hesaplarına veya MKK nezdindeki kendi hesaplarına transfer edebilirler. 
Ancak, TCMB nezdindeki başka bir bankanm hesabına transfer etmeleri mümkün değildir. 

- Başka bir aracı kuruluşun Takasbank nezdindeki hesabına virman 

Üyeler menkul kıymet takas alacaklannı, başka bir aracı kuruluştm Takasbank nezdindeki 
hesabma üye ofislerindeki terminallerden virman yapabilirler. 

- Depolararası virman 

Üyeler Bankamız nezdindeki giriş yetkisi bulunan depo hesaplarına saat 19:30'a kadar menkul 
kıymet aktanmı yapabilirler. Bu işlem, üyenin kendi depoları arasında tek aşamada 
gerçekleşir ve erişim numarası kullanılmasına gerek yoktur. 



3.4.3. Takas Kesinliği Ve Rehin Halda 

Takas Yönetmehği'nin 27. maddesinde belirtildiği gibi takas kesinliğine iHşkin olarak 
Kanunun'un 79. maddesi hükümleri uygulamr. Buna göre; 

Sermaye piyasası araçlarının takas talimat ve işlemleri ile ödeme işlemleri, merkezî takas 
kuruluşlarının üyelerinin faaliyetlerinin geçici ya da sürekli olarak durdurulması, idari ve adli 
merciler nezdinde tasfiye işlemlerine başlanması durumu da dâhil olmak üzere, geri alınamaz 
ve iptal edilemez. 
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Üye kuruluşların gerek kendilerine, gerek müşterilerine ve gerekse üçüncü kişilere ait mal 
varlığı değerlerini teminat gösterdiği hâllerde, teminat konusu mal varlığı değerleri üzerinde 
üçüncü kişilerin istihkak ya da sınırlı ayni hak iddiaları merkezi takas kuruluşuna karşı ileri 
sürülemez. 

Merkezî takas kuruluşunun, takas ve merkezî karşı taraf olarak yerine getirdiği işlemleri 
nedeni ile teminat olarak aldığı mal varlığı değerleri üzerindeki hak ve yetkileri hiçbir şekilde 
sımrlandınlamaz. 



3.5. Temerrüt tşlemleri 

Takas Yönetmeliği'nin 29. maddesinin 1. fıkrası çerçevesinde, BİAŞ Borçlanma Araçlan 
Piyasasmda gerçekleştirdikleri işlemlerin sonucunda doğan menkul kıymet ve nakit 
yükümlülüklerini zamanında yerine getirmeyen üyeler herhangi bir bildirim yapılmaksızın 
temerrüde düşmüş sayılırlar. Yine aynı maddenin 2 fıkrasma göre temerrüt işlemleri 
Takasbank A.Ş. tarafından yürütülmektedir. 

Nakit borçlarını kapatmak üzere Bankamız nezdindeki tahvil takas nakit borcu (33-1) 
hesabına EFT ile yapılan ödemelerde paranın Bankamızın TCMB nezdindeki TIC (Turkish 
hıter-bank Clearing) hesabma geçiş saati. Bankamız nezdindeki hesaplardan virman yoluyla 
yapılan ödemelerde ise işlemin yapıldığı saat dikkate almır. 

Menkul Kıymet yükümlülüklerinin yerine getirilmesinde ise, üyelerin borç kapatma 
programını çahştırarak borç kapatma işlemini gerçekleştirdikleri saat esas alınmaktadır. 



3.5.1. Temerrüt Cezalan 

Takas Yönetmeliği'nin 31 ve 32. maddeleri çerçevesinde gerçekleştirilir. Ancak Borçlanma 
Araçlan Takas ve Teminat Yönetimi Prsosedüründe belirtildiği gibi temerrüt cezaları 
yükümlülüğün yerine getiriliş saatlerine göre değişiklik göstermektedir. 

a) Repo işlemine konu edilen menkul kıymetlerin saat 15:00'den sonra bildirilmesi 

Repo işlemine konu menkul kıymet bildiriminin işlemin başlangıç valöründe saat 15:00'den 
sonra yapılması halinde BİAŞ Repo - Ters Repo pazarmda, BİAŞ Bankalar Arası Repo-Ters 
Repo Pazannda, Takasbank Para Piyasası'nda veya TCMB Interbank Para Piyasası'nda 
oluşan 1 gecelik ağırlıklı ortalama faiz oranlanndan en yüksek olanmm 0.05 katı esas alınarak 
hesaplanan ön temerrüt cezası uygulanır. 

b) Nakit ve Kıymet yükümlülüğü ile kupon geri ödemelerine ilişkin yükümlülüklerin 
saat 16:31 ile 17:00 arasında yerine getirilmesi 

Nakit ve Kıymet yükümlülüğünün saat 16:31 ile 17:00 arasında aynı gün valörlü yerine 
getirilmesi halinde BİAŞ Repo - Ters Repo Pazannda, BİAŞ Bankalar Arası Repo-Ters Repo 
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Pazannda, Takasbank Para Piyasası'nda veya TCMB Interbank Para Piyasası'nda oluşan 1 
gecelik ağırlıklı ortalama faiz oranlarından en yüksek olanının 0.25 katı esas alınarak 
hesaplanan ön temerrüt cezası uygulanır. 

C-) Nakit ve Kıymet yükümlülüğü ile kupon geri ödemelerine ilişkin yükümlülüklerin 
saat 17:00'den sonra, ancak aynı gün valörüyle yerine getirmesi 

Nakit ve Kıymet yükümlülüğünün saat 17:00'den sonra aynı gün valörlü yerine getirilmesi 
halinde BİAŞ Repo - Ters Repo Pazarında, BİAŞ Bankalar Arası Repo-Ters Repo Pazarmda, 
Takasbank Para Piyasası'nda veya TCMB Interbank Para Piyasası'nda oluşan 1 gecelik 
ağırlıklı ortalama faiz oranlanndan en yüksek olammn 0.5 katı esas almarak hesaplanan ön 
temerrüt cezası uygulanır. 

d-) Menkul kıymet olarak istenen değer düşüş/artış ve repo işlemleri nedeniyle oluşan 
limit aşım karşılıkları yükümlülüğünün geç yerine getirilmesi veya ertesi gün valörüyle 
yerine getirilmesi 

Menkul kıymet olarak istenen değer düşüş/artış ve repo işlemleri nedeniyle oluşan limit aşım 
karşılıklarını aynı gün valörüyle saat 14:01-17:00 saatleri arasında, Menkul kıymet Tercihli 
Repo Pazan'nda gerçekleştirilen işlemler için yapılan gün içi değerleme sonrası menkul 
olarak istenen değer düşüş/artış karşılıklannı saat 16:01-17:00 arasında yerine getiren üyelere 
BİAŞ Repo - Ters Repo Pazarında, BİAŞ Bankalar Arası Repo-Ters Repo Pazarında, 
Takasbank Para Piyasası'nda veya TCMB İnterbank Para Piyasası'nda oluşan 1 gecelik 
ağırlıklı ortalama faiz oranlanndan en yüksek olanının 0.25 katı; 17:00'den sonra fakat aynı 
gün valörüyle yerine getiren üyelere ise 0.50 katı esas alınarak hesaplanan tutar kadar ön 
temerrüt faizi uygulanır. 

Temerrüdün üç aylık dönem içinde tekrarı halinde her bir ilave temerrüt için katsayı 1 puan 
arttmlır 

e-) Nakit ve Kıymet yükümlülüğünün aynı gün valörüyle yerine getirilmemesi 

Nakit ve kıymet yükümlülüğünü aynı gün valörüyle yerine getiremeyen üyelere BİAŞ Repo - 
Ters Repo pazannda, BÎAŞ Bankalar Arası Repo-Ters Repo Pazarmda, Takasbank Para 
Piyasası'nda veya TCMB İnterbank Para Piyasası'nda oluşan 1 gecelik ağırlıklı ortalama faiz 
oranlarından en yüksek olanının 3 katı temerrüt cezası uygulanır. Bu dönem içerisinde her bir 
ilave temerrüt için katsayı bir puan arttırılır. Örneğin, ikinci kez temerrüde düşen üyeye 
uygulanacak temerrüt faizi kat sayısı 4 olacaktır. 

Valör günü nakit veya menkul kıymet yükümlülüklerini yerine getirmeyen üyeler ve 
temerrüde konu işlemler ilgili piyasa Prosedürü'nde belirtildiği gibi ertesi iş günü sabahı 
Takasbank tarafından Borsa Başkanlığı'na bildirilir. Temerrüde düşen üye temerrüt halini 
Borsa Başkanlığı'nca belirlenen ve kendisine tebliğ edilen zamanda sona erdirmek 
zorundadır. Temerrüt durumunu sona erdirmeyen üyeye ait işlem konusu menkul kıymetler 
Borsa tarafından re'sen aldırılıp sattırılır. Alım veya satım işlemleri Borçlanma Araçları 
Piyasası Otomatik Alım-Satım sistemine Borsa eksperlerinin emir girmesi ile gerçekleştirilir. 
Emirlerin seans süresince gerçekleşmemesi durumunda Borçlanma Araçlan Piyasası 
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Otomatik Alım-Satım sistemi mesaj modülü kuUamlarak piyasa katılımcısı üyelerden teklifler 
toplanıp değerlendirilir ve işlem sonuçlandmlır. 

Aynı gün içerisinde bir defadan fazla nakit ve/veya birden fazla menkul kıymetten temerrüde 
düşülmesi halinde bu durum tek bir temerrüt hali olarak değerlendirilir. 

Ertesi gün valörüyle yerine getirilen yükümlülükler nedeniyle tahakkuk eden temerrüt 
cezalanna alt ve üst sımr uygulanmaz. 

Tüm temerrüt cezaları tahakkuk tarihinden itibaren bir iş günü içerisinde ödenir. Takas 
Yönetmeliği'nin 34. maddesi çerçevesinde temerrüt haline ilişkin itirazlar Takasbank'a 
yapıln. Yapılan itirazlar aynı yönetmeliğin 35. maddesinde belirtilen şekilde Takasbank 
nezdinde oluşturulan temerrüt komitesinde karara bağlanarak ilgiU üyeye/üyelere bildirilir. 



Örnek: X Üyesi TRT050215T18 tanunlı 5,000,000.-TL/Nom. kıymet yükümlülüğünü aynı 
gün valörü ile saat 16:40 itibariyle yerine getkmiştir. Menkul kıymetin BİAŞ Ağırlıidı 

ortalama fiyatı 90,788 TL olup, baz alman faiz oram % 44 olsun, bu durumda üyenin 

ödeyeceği ön temerrüt faiz tutarı 

Matrah (kıymet) = Nominal fıyat/100,000 
= 5,000,000. * 0.90788 
= 4,539,400 

Ön Temerrüt Faizi = matrah * (faiz/100 * katsayı) * (gün/365) 
= 4,539,400, * ( 44/100'*0.25) *(l/365) 
=1,368.04.-TL olacakta- 



3.5.2. Temerrüt İadeleri 

Takas Yönetmeliği'nin 33. maddesi çerçevesinde nakit veya menkul kıymet alacakh üyelere, 
valör gününde yapılamayan ödeme ve teslimler için BİAŞ Repo - Ters Repo pazarmda, BİAŞ 
Bankalar Arası Repo-Ters Repo Pazarmda, Takasbank Para Piyasası'nda veya TCMB 
İnterbank Para Piyasası'nda oluşan 1 gecelik ağırlıklı ortalama faiz oranlanndan en yüksek 
olanının 2 katı mağduriyet ödemesi yapılır. 

Bu ödemelerin yapılabilmesi için aynı gün valörüyle yapılamayan teslim ya da ödemenin 
BİAŞ, Takasbank A.Ş., MKK ve TCMB sisteminde oluşan sorunlardan kaynaklanmaması, 
temerrüde düşen üyenin yazılı itkazmın geçersiz kabul edilerek temerrüt cezasmm tahsih ve 
nakit/menkul kıymet alacaklı üyenin kendi takas yükümlülüklerini zamanında yerine getirmiş 
ohnası gerekmektedir. 
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3.6. Kupon Ödemesi Ve İtfa İşlemleri 

Borçlanma Araçlan Takas ve Teminat Yönetimi Prsosedürünün 39. maddesinde belirtildiği 
gibi nezdimizde saklamada bulunan TL ödemeli Özel Sektör Tahvili, Finansman Bonosu, 
Banka Bonosu, Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarmm itfası/kupon ödemesi sistem tarafmdan 
itfa/kupon ödemesinin yapılacağı gün herhangi bir talimat verilmesine gerek olmaksızın ilgili 
üyelerin nezdimizdeki serbest cari hesaplatma sistem tarafmdan otomatik olarak alacak 
kaydedilir. Ancak, itfa/kupon ödemesi gerçekleştirilen kıymetlerin teminat depolannda 
bulunması durumunda; ödemenin yapılabilmesi için ilgili teminat hesaplannda yeterli 
bakiyenin bulunduruhnası gerekmektedir. 

Döviz ödemeli Devlet Tahvillerinin itfa / kupon ödemesi işlemlerinin yapılması için üyelerin 
ödeme gününden en geç 1 iş günü önce alacaklarının aktarılmasını istedikleri muhabir banka 
ve hesap numaralarını belirten bir yazıyı Bankamıza göndermeleri gerekmektedir. 

BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası İşleyiş Esasları Genelgesi ile kuponlu kıymetlerin repo 
işlemlerindeki kullanım alanının genişletilmesi amacıyla, kupon ödeme günü V2 tarihine de 
eşit olan kuponlu kıymetlerin repo işlemlerine konu edilebilmesine olanak sağlanmıştır. 

Bu çerçevede; Repo-Ters Repo Pazarı ve Bankalararası Repo-Ters Repo Pazan işlemlerine 
konu kıymetlere ait kupon bedelleri ters repo yapan kurum hesabmda bloke bulunan kıymet 
bakiyeleri baz almarak repo yapan üyeye ödenir. Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazannda 
gerçekleşen işlemlere konu kıymetlerin bloke edilmemesi nedeniyle kupon bedelinin ters repo 
yapan üye tarafından ödenmesi gerekmektedir. Ancak, kupon bedellerinin repocu üyelerin 
serbest cari hesaplarma aktarılabilmesi için takas yükümlülüklerini yerine getirmiş olmaları 
gerekmektedir. 

3.7. Bildirimler 

Borçlanma Araçları Takas ve Teminat Yönetimi Prsosedürünün 44. maddesinde belirtildiği 
gibi Banka ve Aracı Kurumların Takasbank'a yapmak zorunda olduğu bildirimler aşağıdadır. 

a-) Banka ve Aracı Kurumların, BİAŞ Borçlanma Araçları Piyasası'ndan ters repo ile aldıkları 
menkul kıymetleri, müşterileri ile yaptıkları repo işlemlerine konu etmeleri durumunda, bu 
işlemleri Bankamıza bildirimi zorunludur. İşleme konu menkul kıymetler bildirim esnasmda 
sistem taralından otomatik olarak 1 103 nolu depoya aktanlır. 

Aktarım işlemlerini zamanında yapmayan üyelerin, repo işlemleri sonucu aldıklan nakitleri 
karşılayacak miktarda menkul kıymet bloke etmemeleri nedeniyle, bloke edilen menkul 
kıymet üzerindeki tutarlar mevduat niteliğinde olacağından, bu şekilde fon toplayan 
kuruluşlar hakkında Bankalar Kanunu ve TC Merkez Bankası Kanunu'nun ilgili maddelerine 
göre TC Merkez Bankasınca işlem yapılacaktır. 
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b-) Banka ve Aracı Kurumlar borsa dışında yaptıkları repo ve ters repo işlem detaylarını işlem 
bazında bankamız sistemine dosya aktarımı yoluyla veya Borsadışı Müşteri İşlemleri 
Menüsünden kayıt girişi yaparak işlemi gerçekleştirdikleri gün sonuna kadar bildireceklerdir. 

C-) BİAŞ Borçlanma Araçlan Piyasasında gerçekleştirilen ancak, takası Bankamız dışında 
yapılan repo- ters repo sözleşmelerine ait menkul kıymet bildirimleri, işlemin başlangıç 
valöründe Bankamıza yapılır. Bildirim işlemi repocu üye tarafmdan 100 TL/NOM. kıymet 
için fiyat girişi yapılarak gerçekleştirilir. 

d-) Banka ve Aracı Kurumlann BİAŞ'de gerçekleştirdikleri ancak, takasmı Bankamız dışında 
yaptıklan sözleşmeler ile Aracı Kurumlann müşterileri ile yapmış olduğu repo - ters repo 
işlemlerinin vadesinde bozulma söz konusu olursa (vadesinden önce geri dönüş olursa) 
Bankamıza bildirimde bulunacaklardır. 
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4. tstanbul Takas Ve Saklama Bankasi A.Ş. Teminat Yönetimi 

Merkezi Karşı Taraf Hizmeti verilen piyasalarda üyelerden üyelik teminatı, işlem teminatı ve 
garanti fonu katkı payı olarak 3 tür teminat alınmaktadır. 

a) Üyelik Teminatı 

Merkezi Karşı Taraf Üyelerinden Takasbank'a olan aidat, ücret, komisyon ve diğer 
yükümlülüklerin kendilerine verilen süre içerisinde yerine getirilmemesi durumunda ortaya 

çıkabilecek zararların telafisi amacıyla alınabilecek teminat türüdür. Merkezi Karşı Taraf 
hizmeti verilen Ödünç Pay Piyasası'nda (ÖP?) üyelik teminatı uygulaması bulunmamaktadır. 

Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası'nda (VİOP) ta genel merkezi karşı taraf üyeleri 10.000 TL, 
doğrudan merkezi karşı taraf üyeleri ise 5.000 TL üyelik teminatı yatırmaktadır. 

b) İşlem Teminatı 

İşlem teminatları başlangıç, değişim ve fiziki teslimat teminatı olarak üçe ayrılmaktadır. 



i. Başlangıç Teminatı 

Başlangıç teminatı, gelecekte herhangi bir temerrüt durumunun ortaya çıktığı hallerde, 
temerrüdün ortaya çıktığı tarihten pozisyonların kapatılmasına kadarki süre içinde maruz 
kalınabilecek risklerin karşılanabilmesini teminen pozisyonun ilk açıldığı anda talep edilen 
teminattır. Başlangıç teminatında sürdürme seviyesi uygulaması yapılmaktadır. Sürdürme 
seviyeleri MKT hizmeti verilen piyasa prosedürlerinde yer almaktadır. 

BİAŞ Vadeh İşlemler ve Opsiyon Piyasası'nda başlangıç teminatı hesaplamaları SPAN ile 
yapılır. SPAN(Standard PortfoUo Analysis), portföy riski bazmda gerekli teminatı hesaplayan 
bir sistemdir. SPAN hesaplamalarında fiyat ve volatilite değişim aralıklan yanı sıra vadeler 
arası teminat ve ürünler arası kredi büyüklükleri dikkate alınır. Ödünç Pay Piyasası'nda ise 
başlangıç teminatı hesaplamalannda Tarihsel Benzetim esaslı Riske Maruz Değer (RMD) 
yöntemi kullanılır. 

Başlangıç teminatı hesaplamasında kullanılan parametrelerin belirlenmesinde dikkate 
alınması zorunlu asgari unsurlar İstanbul Takas Ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi 
Karşı Taraf Yönetmeliği'nde belirlenmiştir. Yönetmelik ile parametrelerin hesaplanmasmda, 

• Asgari %99'luk tek taraflı güven aralığının kullanılması, 

• Elde tutma(nakde dönüştürme) süresinin asgari 2 iş günü olarak dikkate alınması ve 

• Volatilite hesaplamalannda kullanılacak tarihsel veri uzunluğunun teinin edilebildiği 
ölçüde asgari 12 ayı kapsaması zorunluluğu getirilmiştir. 
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ii. Değişim Teminatı 

Değişim teminatı; mevcut pozisyonlann piyasa fiyatlanyla değerlenmesi sonucunda ortaya 

çıkan farklar nedeniyle ihtiyaç duyulan teminatları ifade etmektedir. Merkezi karşı taraf 
hizmeti verilen piyasalarda pozisyonların değer değişimleri günlük olarak hesaplanmaktadır. 

İÜ. Fiziki Teslimat Teminatı 

Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası'nda fiziki teslimata konu sözleşmelerde 
uygulanmaktadır. İşlemin vadesi geldiğinde başlayan takas süreci içerisinde, fiziki teslimat 
yükümlülüğünün yerine getirihnemesi olasılığına karşın, fiziki teslimata konu dayanak 
varlığın olası fiyat değişimleri dikkate alınarak hesaplanır. 

c) Garanti Fonu 

MKT hizmeti verilen piyasalarda MKT üyelerinden bir veya birkaçının temerrüde düşmesi 
halinde oluşabilecek zararlarm ilgili MKT üyelerinin teminatlanm aşan kısmı için 
kullanılmak üzere garanti fonlanmn kurulması İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim 
Şirketi Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği'nin 28.maddesinde hükme bağlanmıştır. 

Üyelerin yatırılmış garanti fonu katkı payları en fazla riske sahip üye ile ikinci ve üçüncü en 
fazla riske sahip üyenin birlikte temerrüdü halinde ortaya çıkacak toplam kaynak ihtiyacı 
toplamının üyelere taşıdıkları riskler nispetinde bölüştürülmesi suretiyle hesaplanmaktadır. 
Toplam kaynak ihtiyacının belirlenmesinde üyelerin taşıdıkları açık pozisyonlarından 
kaynaklanan risk tutarlarmm işlem teminatlan ile karşılanamayan risk (uncovered risk) 
tutarlan esas alınmaktadır. Yatırılmış garanti fonu sabit (minimum) ve değişken olmak üzere 
2 kısımdan oluşmaktadır. VİOP'ta minimum garanti fonu katkı payı 300.000 TL, ÖPP'de ise 
5.000 TL'dir. Üyelerin garanti fonu yükümlülükleri içinde piyasa prosedürlerinde belirlenen 
sürdürme seviyesi uygulaması yapılmaktadır. 

Temerrüt sonucu ortaya çıkan zararın temerrüt halinde kullanılabilecek kaynak sıralamasında 
diğer üyelerin yatırılmış garanti fonu büyüklüğünü de aşan bir tutara erişmesi durumımda 
temerrüt etmemiş üyelerden ilave garanti fonu katkı paymm talep edilmesi mümkündür. Talep 
edilebilecek ilave garanti fonu katkı payımn büyüklüğü ve talep sayısı ilgili piyasa 
prosedürlerinde belirlenmektedir. 



4.1. Teminata Kabul Edilen Varlıldar 

MKT hizmeti verilen piyasalarda işlem teminatı ve garanti fonu katkı payı olarak teminata 
Türk Lirası ve konvertibl dövizin yanı sıra diğer finansal varlıklarında kabulü söz konusudur. 
MKT işlemlerine taraf olacak MKT üyelerinin Takasbank'a sunabilecekleri teminatlar 
İstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği'nin 
19. maddesinde belirtilmiştir. 
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Teminat olarak kabul edilebilecek varlıklar; 

• Nakit (TL/Konvertibl Döviz) 

• Devlet iç borçlanma senedi 

• Pay senedi 

• Teminat mektubu 

• Yatırım fonu katılma belgesi 

• T.C. Hazine Müsteşarlığı tarafından ihraç edilen Euro Tahvil ve T.C.Haz.Müş. Varlık 
Kiralama Anonim Şirketi tarafından ihraç edilen kira sertifikalan, 

• Borsalarda işlem gören standartta altm 

Takasbank tarafından teminat olarak alınacak varlıklann belirlenmesinde MKT hizmeti 
verilen piyasanın işleyiş dinamikleri dikkate alınmakta, kredi, likidite ve piyasa riski düşük 
olan varlıklara öncelik ve ağırlık verilmektedir. 



4.1.1. VtOP'ta Teminata Kabul Edilen Varlıklar ve Kompozisyon Sınırları 

İşlem teminatları ve garanti fonu katkı payı olarak teminata kabul edilen varlıklar ile bu 
varlıklara ilişkin kompozisyon sınırları aşağıda yer alan Tablo l'de verilmiştir. Tablonun 
incelenmesinden de görüleceği üzere, VİOP'ta başlangıç teminatı için bulunması gereken 
teminatm %50'si, garanti fonu içinse bulunması gereken garanti fonu tutarmm % 30'u 
nispetinde teminat hesaplannda Türk Lirası bulundurma zorunluluğu vardır. BlST 30 
Endeksine dahil paylar yalnızca başlangıç teminatı hesaplamalarında dikkate ahmrken, 
teminat mektupları, sadece garanti fonu katkı payı olarak teminata kabul edilmektedir. Ancak 
üyeler teminat mektuplanm İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş.'nin Borsa İstanbul A.Ş. 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası'nda Yürüteceği Merkezi Karşı Taraf Hizmeti ve Bu 
Hizmete İlişkin Takas Esaslan Yönergesi'nin yürürlüğünü takip eden birinci yılsonuna kadar 
teminat olarak verebileceklerdn. Bu tarihten sonra teminat mektupları kabul edilmeyecektir. 



Teminat Çeşidi 


Başlangıç Teminatı Garanti Fonu 
Kompozisyon Sınırları Kompozisyon Sınırları 




Min. 






Türk Lirası 


%50 


% 100 % 30 


% 100 


Döviz (USD veya EUR) 


%0 


% 50 % 0 


%70 


Devlet İç Borçlanma Senetleri 


%0 


% 50 % 0 


% 70 


Pav (BİST-30 Endeksine Dahil) 


%0 


% 25 % 0 





ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



95 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



Yatırım Fonu K.B. (Hisse 
l^gun) 


%0 


%25 


%0 




Yatırun Fonu K.B. (Diğer) 


%0 






%70 


Derhal Ödeme H^^H 
Teminat Mektubu 











Tablo 1 : VİOP Teminat Kompozisyon Oranlan 



4.1.2. ÖPP'de Teminata Kabul Edilen Varlıklar ve Kompozisyon Sınırları 

Merkezi karşı taraf hizmeti verilen Ödünç Pay Piyasası'nda işlem teminatlan ve garanti fonu 
katkı payı olarak teminata kabul edilen varlıklar ile bu varlıklara ilişkin kompozisyon sınırlan 
aşağıda yer alan Tablo 2'de verilmiştir. Takasbank Ödünç Pay Piyasası'nda garanti fonu katkı 
payları için TL cinsinden teminat bulundurma zorunluluğu yoktur. Yine VİOP 'tan farklı 
olarak ÖPP'de yatmm fonlan ve teminat mektupları, teminata kabul edilmemekte, buna 
karşm Borsalarda işlem gören standartta altm başlangıç teminatı ve garanti fonu katkı payı 
hesaplamalannda dikkate alınmaktadır. 



Teminat Çeşidi 


Başlangıç Teminatı 
Kompozisyon Sınırları 


Garanti Fonu 
Kompozisyon Sınırları 




Min. 


Maks. 


Min. 


Maks. 










Devlet İç Borçlanma Senetleri 


%0 


% 40 % 0 


% 100 










Borsalarda İşlem Gören 
Standartta Altın 


%0 


% 40 % 0 


% 100 



Tablo 2: ÖPP Teminat Kompozisyon Oranları 



4.2. Teminat Değerlemesi Ve Değerleme Katsayılarının Belirlenmesi 

MKT olarak hizmet verilen tüm piyasalarda alman teminata konu varlıkların öngörülen 
değerlenmiş tutarlanmn bu varlıklarm likide edilmesi sonrasmda beklenen nakit düzeyini 
karşılar seviyede bulunması esastır. Bu kapsamda teminata kabul edilebilecek tüm varlık 
türleri için bu varlıklann olumsuz piyasa koşullan altında olası değer kaybını karşılayacak 
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teminat değerleme katsayılarmm belirlenmesi gereklidir. Belirlenen teminat değerleme 
katsayılarının teminata kabul edilen varlıklann maruz olduğu piyasa, likidite ve karşı taraf 
kredi riskini kavraması zaruridir. 



Diğer bir anlatımla, teminata kabul edilen bir varlık için belirlenen değerleme katsayısı, 
varlığın karşı karşıya olduğu piyasa2, likidite3 ve karşı taraf kredi riski4 risk primlerini 
içermesi gerekmektedir. Katsayılann belirlenmesinde, fınansal işlemlerde maruz kalmacak 
riskin belirlenmesi için en sık kullanılan risk ölçüm yöntemi olan riske maruz değer yaklaşıtm 
kullanılmaktadır. 

RMD, elde tutulan bir portföy ya da varlık değerinin, faiz oranlarında, döviz kurlarmda ve 
hisse senedi fiyatlarındaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek değişiklikler 
sonucunda maruz kalabileceği en yüksek zararı, belli bir zaman diliminde ve belli bir olasılık 
seviyesinde ifade eden ve muhtelif sayısal yöntemlerle tahmin edilen değeri ifade etmektedir. 

RMD yöntemleri temelde parametrik ve simülasyon bazlı olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 
Her iki yaklaşımında avantaj ve dezavantajlan olmasına rağmen, bankacılık sektöründe 
dağılım bağımhhğı olmayan simülasyon tabanlı yöntemlerin daha sık kullamidığı 
görülmektedir. Simülasyon bazh yöntemler içinde de uygulama ve açıklama kolayhğı 
nedeniyle tarihsel benzetim/simülasyon yönteminin bir endüstri standardı haline geldiği 
görülmektedir. 

Tarihsel benzetim yönteminde tarihin tekerrür edeceği varsayımından yola çıkılmakta, 
senaryoların üretilmesinde risk faktörlerine ait geçmiş dönemde kaydedilmiş oynaklıklar 
kullanılmaktadır. Yöntem, olasılık dağılımı ile ilgili herhangi bir varsayım kullanmadığından, 
tarihi gözlem süresi içinde kaldıklan müddetçe, kriz veya olağandışı etkileri kavramada 
başanlıdır. Aynca risk hesaplaması için parametre tahmini yapılmadığından, volatilite ve 
korelasyonlann hatalı tahmin edilmesi gibi önemli problemler de elimine edilmiş olmaktadır. 

Geçmişte oluşan fiyatlar, piyasa fiyat riski yanında, kredi riski (spesifik risk) ve likidite riski 
gibi diğer risk unsurlarından kaynaklanabilecek primleri de içermesi gerektiğinden, bu 
unsurlar için ayrıca tahmin yapılmamasmdan kaynaklanabilecek etkiler minimize 
edilmektedir. Bankamızda, teminata kabul edilen varlıkların değerleme katsayılan. Haziran ve 
Aralık aylannda yılda iki kez gözden geçirilmekte, aynca teminatlara ihşkin kompozisyon 



^ Piyasa riski; Piyasa fiyatlarının seviyesindeki değişimlerden veya oynaklıklarından kaynaklanan risklerdir. 
Piyasa riski; hisse senedi fiyat riski, kur riski, faiz oranı riski ve emtia riski gibi unsurlardan oluşmaktadır. 
Ayrıca piyasa riski hesaplanırken hisse riskine ilişkin spesifik riski de hesaba katmak gerekmektedir. 
^ Likidite Riski; Piyasalarda derinliğin olmaması veya aşırı dalgalanma nedeniyle bankanın herhangi bir 
pozisyonunu, piyasa fiyatlarından kapatamaması veya dcngeleyememesi sonucu maruz kalabileceği zarar 
olasılığmı ifade etmektedir. 

^ Karşıtaraf Kredi riski, iki tarafa da yükümlülük getiren bir işlemin muhatabı olan karşı tarafm, bu işlemin 
nakit akışmda yer alan son ödemeden önce temerrüde düşme riskini ifade etmektedir 
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limitleri yılda bir kez teminatlann risklilik durumlan ve piyasa işleyişi dikkate alınarak 
değerlendirilmektedir. 

Merkezi karşı taraf hizmeti verilen piyasalarda yeknesak teminat değerleme katsayıları 
uygulanmaktadır. VİOP'ta ve ÖPP'de teminata kabul edilen varirkların değerlemesinde 
kullanılan katsayılar aşağıda yer alan Tablo 3'te verilmektedir. 



Teminat Çeşidi 


Teminat Değerleme Katsayısı 


Jrk Lirası 


1,00 

- 


USD/EUR 


0,94 






Pay (BİST-30 Endeksine Dahil) 


0,76 






Yatırım Fonu K.B. (Diğer) 


0,88 


Derhal Ödeme Taahhütlü Teminat 
Mektubu (TL) 




Borsalarda işlem gören standartta altm 





Table 3: Teminat Değerleme Katsayılan 



Belirlenen katsayılar teminatların cari değerinin bulunması aşamasında kullanılmaktadır. 
Teminat değerlemesinin en güncel fiyatlar ile yapılması esastır. Fiyat oluşmayan varlıklar için 
Takasbank tarafından belirlenen modeller yardımıyla teorik fiyat hesaplaması 
yapılabilmektedir. 



4.3. Teminatlara Yönelik Genel Esaslar 

Takasbank tarafından MKT faaliyeti nedeniyle alınan teminatlann tevdi amaçları dışında 
kullanılamayacağı, üçüncü kişilere devredilemeyeceği, kamu alacaktan için olsa dahi 
haczedilemeyeceği, rehnedilemeyeceği, idari mercilerin tasfiye kararlanndan 
etkilenmeyeceği, iflas masasına dâhil edilmeyeceği ve üzerlerine ihtiyati tedbir 
uygulanamayacağı 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nda hükme bağlanmıştır. 
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Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliğinde teminatlara ilişkin aşağıda yer alan hususlara yer 
verilmiştir. 

• MKT üyeleri, kendileri veya müşterileri adma aldıkları pozisyonlar için Takasbank 
tarafından kullanılan ve ilgili piyasa yönergeleriyle belirlenen yöntemler çerçevesinde 
hesaplanan tutarda teminatı Takasbank tarafmdan belirlenen hesap ve/veya hesaplara 
yatırmak zorundadnlar. (Madde 18/1) 

• MKT üyesine bağlı tekil pozisyon hesaplannda izlenen müşteri pozisyonlarıyla ilişkili 
teminatlar sadece ilgili müşterinin yükümlülüklerinin tasfiyesinde kullanılabilir. 
(Madde 18/2) 

• Takasbank; Kurulca onaylanan piyasa yönergelerinde yer alan oran veya tutarlarm 
altında kalmamak kaydıyla MKT hizmeti verdiği piyasa, sermaye piyasası aracı veya 
üye bazında farkh teminat oran ve tutarlan belirleyebilir. (Madde 18/6) 

• Takasbank tarafından MKT hizmeti verilen piyasalarda alman teminatlar; 
Takasbank' ın varlıklarından ayrı olarak izlenir. (Madde 17/1) 

• MKT üyelerince Takasbank'a yatmlan müşteri teminatlan, bağlı olduklan pozisyon 
hesaplarıyla ihşkilendirilir ve MKT üyeleri adma açdan teminat hesaplannda her bir 
müşteri için ayrı ayn açılan alt hesaplarda izlenir. Hesaplara yatmlan teminat 
yükümlülüğünü aşan fazla teminatların da ilgili hesap sahibine ait olduğu kabul edilir 
ve bu teminatlarla aynı esaslar çerçevesinde değerlendirilir. (Madde 20/3) 

• MKT üyesine bağlı müşteri hesaplanndaki teminat açıklannm tamamlanmasmdan 
ilgili MKT üyesi sorumludur. (Madde 21/1) 

• Hesaplann güncellenmesi sonucunda pozisyonlann ve/veya teminatların değerlerinin 
değişmesi veya diğer nedenlerle teminatların ilgili piyasa yönergesinde belirlenen 
seviyenin altına düşmesi durumlarında, Takasbank tarafından ilgili MKT üyesine 
teminat tamamlama çağrısı yapılır. (Madde 21/2) 

• Teminat tamamlama çağrılan, esasları piyasa yönergeleriyle belirlenen elektronik bir 
sistem aracılığı ile yapılır. Takasbank'm teminat tamamlama çağrısını elektronik bir 
sistem aracılığıyla göndennesi durumunda, MKT üyesinin başkaca bir ihbar ve 
bildirime gerek kalmaksızın çağrıyı aldığı kabul edilir. MKT üyesinin sorumluluğu, 
Takasbank tarafmdan yapılan teminat tamamlama çağnsmm üyeye ulaştığı anda 
başlar. (Madde 21/3) 

• Takasbank, hesaplarda tutulan nakit Türk Lirası teminatlann zorunlu karşılık olarak 
tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutanm, mümkün olan en iyi koşullarla 
nemalandırır. (Madde 22/1) 

• Tekil veya çoklu pozisyon hesaplarında izlenen pozisyonlar ve bu pozisyonlarla 
ilişkih teminatlar, Takasbank'm uygun görmesi halinde, devreden ve devralan MKT 
üyelerinin talimatıyla Takasbank tarafından MKT üyeleri arasında taşınabilir. (Madde 
26/1) 

• Teminatların aynen iadesi esastır. Aynen iadenin mümkün olmaması halinde iade 
mislen yapılır. Aynen veya mislen iade olunamayan teminatlar eşdeğerleri üzerinden 
iade olunur. (Madde 27/1) 
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• Teminata kabul edilen varlıklardan doğan haklar teminatı verene aittir ve bu haklar 
dolayısıyla oluşan değer değişimlerinin ivedilikle hesaplara yansıtılması esastır. 

(Madde 24/1) 

4.3.1. İşlem Teminatlarma Yönelik İş Kuralları 

MKT hizmeti verilen VİOP ve ÖPP'de işlem teminatlan hesap bazmda izlenmektedir. 
Teminatlar Takasbank nezdindeki hesaplarda tutulmakta, teminat yatırma sorumluluğu MKT 
üyesinde bulunmaktadır. Teminat hesaplannda serbest teminatın bulunduğu hallerde 
teminatlann piyasa prosedürlerinde belirlenen kurallar çerçevesinde çekilebilmesi 
mümkündür. MKT hizmeti verilen piyasalarda serbest teminatın yada teminat 
yükümlülüğünün hesaplanmasında aşağıda yer alan genel formülün kullanılması 
mümkündür. 

Serbest Teminat = rtotenl^.mi«.Tam,n.t.Tutan ^Bıdger Teminat +/- Dea.sim Tem, ^^»i 

Formülde yer alan değerlenmiş teminat tutan, teminata verilen varlıkların piyasa değerinin 
ilgiU teminat değerleme katsayısı ile çarpılmış değerini ifade etmektedir. Bulger teminat ise 
ilgili hesaba ait bulunması gereken başlangıç teminat tutandır. Formülde yer alan değişim 
teminatı pozisyonda yer alan fınansal varlığın günlük değer değişimini göstermektedir. 
Değişim teminatının işareti pozisyonun yönü ve finansal varlığın değer kaybı ya da kazancına 
göre değişmektedir. 
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5. TÜREV ARAÇLARDA TAKAS, UZLAŞMA VE FİZİKİ TESLİMAT 
5.1. Takas İşlemleri 

Takasbank'ın Sorumluluğu 

Takasbank, Piyasada gerçekleştirilen işlemlerde açık teklif yöntemiyle merkezi karşı taraftır. 
Alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı ise alıcı konumunda takasm tamamlanmasmı taahhüt eder. 
Takasbank; Üyelerin piyasada yaptıkları işlemlerden kaynaklanan takas yükümlülüklerini 
merkezi karşı taraf olarak üstlenir. 

Piyasada gerçekleşen işlemlerde Takasbank'ın muhatabı Üyelerdir. Üyelerin müşterilerine 
karşı ve genel merkezi karşı taraf üyelerinin işlemci kuruluşlara karşı olan 
yükümlülüklerinden Takasbank sorumlu değildir. 

Takasa İlişkin Genel Esaslar 

Merkezi Takas Yönetmeliği, Yönerge ve Prosedür çerçevesinde yapılacak tüm iş ve 
işlemlerde, işlemlerin Üyelerin müşterilerine ait olup olmadığına bakılmaksızın, Takasbank 
tarafmdan sadece ilgili Üye muhatap almrr. Bu şekilde, müşterilerine ait iş ve işlemlerde ilgih 
Üyenin, müşterileri adına teminat tamamlama çağnsı dahil olmak üzere her türlü bildirimi 
alma ve her türlü işlemi gerçekleştirme hususlarında tara yetkili olduğu kabul edilir. Bu 
çerçevede Takasbank'ın, müşteri işlemleri için ilgili Üyeye yapacağı teminat tamamlama 
çağnsma rağmen bu hesaplara ilişkin yükümlülüğün zamanında yerine getirilmemesi 
durumunda, müşterilere herhangi bir bildirim yapılmasına gerek ohnaksızm müşteri hesaplan 
üzerinde, temerrüdün sona erdirilmesi amacıyla pozisyonların re 'sen kapatılması, nakit dışı 
teminatlann nakde çevrilmesi dahil olmak üzere her türlü tasarrufta bulunmaya tam yetkili 
olduğu kabul edilir. 

Üyelerin Takasbank nezdinde açtıkları portföy ve müşteri hesaplarında yer alan açık 
pozisyonları, Garanti Fonu katkıları ile nakit ve nakit dışı teminatları Takasbank tarafmdan 
güncelleme işlemine tabi tutulur. Takasbank hesap güncelleme işlemlerini gün içerisinde 
birden fazla kez de gerçekleştirebilir. 

Piyasada gerçekleştirilen işlemlerin takasında Takasbank ile üye arasındaki ilişki açısından 
teslim karşılığı ödeme prensibi uygulamr. Teminat tamamlama yükümlülüğü olan Üyelere, 
yerine getirmedikleri yükümlülük tutarlan kadar olan alacaklan ödenmez, teminat tamamlama 
çağrısı tutarı kadar bloke konulur. Teminat tamamlama çağrısı nedeniyle doğan borçlar 
kapatıldıkça kapatılan borç tutan kadar blokeli alacak çözülür. Üye, teminat tamamlama 
çağnsmdan doğan borcunu takas süresi sonuna kadar kapatmakla yükümlüdür. 

Teminat yatırma, çekme, değerleme, hesap güncelleme ve yükümlülüklerin yerine getirilmesi 
işlemleri hesap bazında gerçekleştirilir. 
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Fiziki teslimata ilişkin kıymet takası yükümlülükleri, vadeli işlem sözleşmeleri için son işlem 
günü açık pozisyonlarda sözleşme bazında yapılan netleştirme sonucunda ve Üye bazında; 
opsiyon sözleşmeleri için ise günlük olarak kullanıma konu olan talimatlar üzerinden 
sözleşme bazında yapılan netleştirme sonucunda ve Üye bazında belirlenir. Fiziki teslimata 
konu dayanak varlıklann takas işlemleri Takasbank tarafından ve MKK nezdindeki hesaplar 
üzerinden hesap bazmda gerçekleştirilir. 

Fiziki teslimata ilişkin nakit takas yükümlülükleri, vadeli işlem sözleşmeleri için son işlem 
günü uzlaşma fiyatlan, opsiyon sözleşmeleri için ise sözleşmenin kullamm fiyatı esas alınarak 
hesaplanır. 



Takas İşlemlerine İlişkin Süreler 

Takas süreleri aşağıdaki tabloda yer aldığı haliyle uygulanır. 





Saat 


Nakit Takas Son Saati (Temerrüt Başlangıç Saati 


15:00 


Kar Dağıtım Son Saati 


15:05 


Nakit Teminat Çekme Son Saati 


15:40 


Nemalandırma Son Saati 


15:40 


Fiziki Teslimat Son Saati (Temerrüt Başlangıç Saati) 


16:30 


Döviz Teminat Çekme Son Saati 


17:00 


TL-Döviz Dışı Teminat Çekme Son Saati 


17:30 


Teminat Yatırma Son Saati 


17:30 


Hesap Açma/lhşkilendirme Son Saati 


17:45 


Opsiyon Kullamm Talimatı Son Saati 


17:45 


Uzlaşma Fiyatı İlanı 


18:10 


Otomatik Opsiyon Kullanım Saati 


18:10 


Teminat Tamamlama Çağnsı 


18:45+ 


Hesap Güncelleme işlemi 


18:50+ 


Takas Ekranmdaki (TVlS) Gün Sonu İşlemleri 


21:00+ 


Çoklu Hesaplara Ait Pozisyonlann Bildirilmesi 


21:00+ 
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Vade Sonu Uzlaştırma ve Fiziki Teslimat 

Fiziki teslimath opsiyon sözleşmelerinde, vade sonunda herhangi bir kullamm talimatma konu 
olmayan uzun pozisyonlara ait bir işlem gerçekleştirilmez, pozisyonlar herhangi bir 
uzlaşmaya konu olmadan kapatılır. 

Nakdi uzlaşmalı opsiyon sözleşmelerinde ise Üyeler tarafından Takasbank'a herhangi bir 
kullamm bildirimi yapılmasına gerek olmaksızın, vade sonunda karda olan nakdi uzlaşmalı 
opsiyon sözleşmelerindeki pozisyonlar otomatik olarak kullanıma konu edilir ve oluşan 
kullamm kar/zarar tutarlan üzerinden hesap güncelleştirme işlemleri yapılır. 

Fiziki teslimath pay vadeli işlem sözleşmelerinde vade sonunda açık kalan pozisyonlar 
doğrudan fiziki teslimata tabi tutultırlar. 

Fiziki teslimath pay vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinde nakit ve kıymet borçlan t+3 
günü Üyeler tarafindan yerine getirilh. 

Nakdi uzlaşmalı vadeli işlem sözleşmeleri son işlem günlerinde seans içerisinde kapatılmazsa, 
gün sonu işlemleri neticesinde Takasbank tarafindan, vade sonu tızlaşma fiyatı üzerinden ters 
işlem ile kapatılır 



5.2. Risk Ve Teminat Yönetimi 

Piyasada gerçekleştirilen işlemler için portföy bazında teminatlandırma yöntemi uygulanır. 
Takasbank, portföy bazmda teminatlandırma işlemlerinde SPAN algoritmasını kullamr. 

Piyasada yapılan işlemler sonucunda oluşan pozisyonlardan kaynaklanan kar/zarar 
hesaplamaları Takasbank tarafından gerçekleştirilir. Hesaplamalar, Takasbank yazılımları 
aracıhğıyla Üyelere raporlamr. 

Seans sonrasında, hesaplara aktarılacak/hesaplardan tahsil edilecek kar/zarar rakamları gün 
sonu uzlaşma fiyatlarına göre kesinleşir. Seans süresince elde edilen kar/zarar rakamları, açık 
pozisyon taşıyan hesaplar için belirlenen bir zaman aralığında Borsa tarafindan hesaplanan ve 
Takasbank'a bildirilen geçici uzlaşma fiyatları dikkate alınarak hesaplanır. İşlem yapan 
hesaplar için ise kar/zarar tutan gerçek zamanlı olarak hesaplanır. Hesaplanan uzlaşma 
fiyatlarının ilgili dayanak varlıkların fiyat gelişimleriyle açıklanamaraası durumunda, ilgili 
sözleşmeler için Takasbank tarafından piyasa şartları dikkate alınarak hesaplanan teorik 
fiyatlar kullanılabilir. 

Kesinleşmiş kar/zarar hesabmda, işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatma göre hesaplanan işlem 
maliyeti kullanılır. 
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Opsiyon işlemlerinde, işlem gerçekleştiği anda ödenen veya alınan prim tutan hesabın toplam 
kar/zararma etki eder. İlgili hesap net opsiyon primi alacaklı ise, bu tutar portföydeki diğer 
pozisyonlar veya alınacak yeni pozisyonlar için kullanılabilir. 

Opsiyon sözleşmelerinde uzlaşma nakdi uzlaşma yöntemi veya fiziki teslimat ile yapılabilir. 
Fiziki teslimat ile son bulan opsiyon sözleşmeleri için kullanım kar/zararı hesaplanmaz. Nakdi 
uzlaşmah opsiyon sözleşmeleri için ise, opsiyon kullanrmından dolayı oluşan kar/zarar ilgih 
hesaplara kullanım kar/zararı olarak yansıtılır. 

Primi işlem yapıldığında ödenen opsiyonlar için hesap güncellemesi yapılmaz. Bu nitelikteki 
opsiyon işlemleri için gün sonunda kar/zarar hesaplaması yapılmaz. 

Toplam kar/zarar rakamım oluşturan değişkenler ve toplam kar/zarar rakamı Takasbank 
ekranlanndan takip edilir. Kullamm kar/zaran sadece nakdi uzlaşma halinde hesaplanır. 

Toplam kar veya zarar, vadeli işlem sözleşmelerinin kar veya zararından net opsiyon priminin 
indirilmesi ile bulunan tutara kullanım karının eklenmesi veya kullanım zararının çıkartılması 
suretiyle bulunur. 



Toplam Kar/Zarar 




Kesinleşmiş kar/zarar, seans içindeki açık pozisyonların kapatılmasıyla ve açık pozisyonlann 
gün sonu uzlaşma fiyatına göre güncellenmesiyle oluşan kar/zarardır. İşlem başlangıcmda 
prim ödemeli opsiyonlar için hesap güncelleme işlemi yapılmadığından, opsiyon işlemleri için 
kesinleşmiş kar/zarar rakamı hesaplanmaz. Gün sonunda kesinleşmiş kar veya zarar tutan; 

i) gün içerisinde açıldıktan sonra kapatılan pozisyonlar için pozisyonun kapatıldığı fiyat ile 
açıldığı fiyat arasmdaki farkın, 

ii) gün içerisinde açıldıktan sonra bir sonraki güne taşman pozisyonlar için gün sonu uzlaşma 
fiyatı ile açdış fiyatı arasındaki farkın, 

İÜ) bir önceki günden bir sonraki güne taşınan pozisyonlar için bir önceki gün sonu uzlaşma 
fiyatı ile gün sonu uzlaşma fiyatı arasındaki farkın kapatılan/açık pozisyon miktan ve 
sözleşme çarpanı ile çarpılması suretiyle hesaplanır. 

Kesinleşmiş Kar/Zarar (Günsonu) 



[(Pozisyon Kapatılan Fiyat - Maliyet Fiyatı)] x [İşlem Miktarı] x [Sözleşme Çarpanı] 




Geçici kar/zarar, mevcut açık pozisyonlar için önceden belirlenmiş zaman aralığında 
güncellenen geçici uzlaşma fiyatına göre hesaplanan kar/zarara, gün içerisinde kapatılan 
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pozisyonların kapatıldığı andaki kar/zaranmn eklenmesi ile güncellenen kar/zarardır. Geçici 
kar/zarar sadece vadeli işlem sözleşmeleri için hesaplanır. Geçici kar veya zarar tutarı, gün 
içerisinde açılmış pozisyonlar için geçici uzlaşma fiyatı ile açılış fiyatı arasındaki farkın, bir 
önceki günden taşınan pozisyonlar için geçici uzlaşma fiyatı ile bir önceki gün sonu uzlaşma 
fiyatı arasındaki farkm, açık pozisyon miktan ve sözleşme çarpanı ile çarpılması suretiyle 
hesaplamr. 



Geçici Kar/Zarar 

[(Geçici Uzlaşma Fiyatı - tşlem Fiyatı)] x [İşlem Miktarı] x [Sözleşme Çarpam] 



Döviz cinsinden işlem gören vadeli işlem sözleşmeleri için kesinleşmiş ve geçici kar/zarar 
tutarlan yabancı para birimi cinsinden hesaplandıktan sonra ilgili döviz kuruyla çarpılarak 
Türk Lirası cinsinden kar/zarar tutarları hesaplanır. Kullanılan döviz kuru değiştikçe kar/zarar 
tutan döviz cinsinden sabit kalırken Türk Lirası cinsinden değişir. Hesaplamalarda TCMB 
tarafindan ilan edilen döviz ahş kurları kullanılır. 

Net opsiyon primi, tahsil edilen ve ödenen opsiyon primleri arasındaki farktır. 

Net Opsiyon Primi 

1^^^^^^^^^^^^^^ Tahsil Edilen Prim — Ödenen Prim ^^^^^^^^^^^^^ 



Tahsil edilen prim tutan, işlem başlangıcında prim ödemeli opsiyonlarda sadece işlem 
gününde hesaplanır. Alım ve satım opsiyonu satış işlemi için tahsil edilen prim tutarı, işlem 
fiyatı ile miktar ve sözleşme çarpam ile çarpımı suretiyle bulunur. 



Tahsil Edilen Prim 
İşlem Fiyatı x Miktar x Sözleşme Çarpanı ^ 



Ödenen prim tutarı, işlem başlangıcmda prim ödemeli opsiyonlarda sadece işlem gününde 
hesaplamr. Alım ve satım opsiyonu ahş işlemi için ödenen prim tutarı, işlem fiyatı ile miktar 
ve sözleşme çarpam ile çarpum sonucunda hesaplanır. 



Ödenen Prim 




Kullanım kar/zararı, nakdi uzlaşmah opsiyonlarda opsiyon kullanıldığı anda kullanım fiyatı 
ve dayanak varlık fiyatı dikkate almarak hesaplamr. Alım opsiyonu kuUamm kar veya zaran, 
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dayanak varlığın vade sonu fiyatı ile kullanım fiyatı arasındaki farkın miktar ve sözleşme 
çarpanı ile çarpımı sonucunda bulunur. Satım opsiyonu kullanım kar veya zararı ise, kullanım 
fiyatından dayanak varlığın vade sonu fiyatının çıkartılması sonucu bulunacak tutar, işlem 
miktan ve sözleşme çarpam ile çarpılması suretiyle hesaplamr. 

Alım Opsiyonu Kullanım Kar/Zararı 
^ [Dayanak Varlık Vade Sonu Fiyatı — Kullanım Fiyatı] x Sözleşme Çarpanı x Miktar ^ 



Satım Opsiyonu Kullanım Kar/Zaran 




Takasbank tarafından, piyasada yapılan işlemler sonucunda oluşan zararlar ve prim borçları 
işlemlerin gerçekleştiği günün (T) sonunda, karlar ve prim alacaklan ise bir sonraki işlem 
günü (T+1) hesaplara yansıtılır. 

Seans kapanışından soma vadeh işlem ve opsiyon sözleşmelerine ait gün sonu uzlaşma 
fiyatlan belirlenir ve tüm hesaplar güncellenir. Toplam teminat, sürdürme seviyesinin altına 
düşen hesaplar için Takasbank tarafmdan sağlanan üye ekranlanna mesaj ve raporlama 
yoluyla "teminat tamamlama çağnsı" yapılır. 

Pozisyonlar dolayısıyla elde edilen karlar, ilgili hesaplara T+1 günü dağıtılu-. Karlar hesaplara 
aşağıda belirlenen esaslar dahilinde aktanitr. 

a) "Teminat tamamlama çağrısı" yükümlülüğünün tümünü yerine getirmeyen Üye için; 
ilgili Üye nezdindeki hesaplara aktarılması gereken karlara, yerine getirilmeyen 
teminat tamamlama çağnsı tutan kadar, en büyük alacakh hesaptan başlanarak bloke 
konulur. 

b) Üye nezdindeki hesaplara aktanlması gereken kar toplamının, yerine getirilmeyen 

teminat tamamlama çağrısı tutarından yüksek olması durumunda, aradaki fark kadar 
kar alacağı en düşük kar alacaklı hesaptan başlanarak ilgili müşteri hesaplarına 
dağıtılır. 

c) Üye, teminat tamamlama yükümlülüğünü tamamladıkça, kar tutanmn üzerindeki 
blokaj, tamamlanan kısım kadar kaldınlır. Kar, alacaklı müşteri hesaplanna, en düşük 
kar alacağı bulunan hesaptan başlanarak aktarılır. 

d) Üyenin portföy hesabının kar alacağı varsa, blokaj uygulamasına söz konusu hesaba 
ait alacaktan başlanır ve portföy hesabına kar aktamm tüm yükümlülükler 
tamamlandıktan sonra yapılır. 

Üye, blokeli kar alacağının çözülmesini sağlamak amacıyla bloke hesabına nakit yatırabilir. 
Bloke hesabına nakit yatırıldıkça kar tutarının üzerindeki blokaj, bloke hesabındaki bakiye 
kadar kaldmlu- ve bloke konulmuş olan kar alacaklan ilgili hesaplara aktanlu-. Bloke hesap 
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kullanılarak yapılan kar alacaklamun aktarımında Vadeli işlemler ve Opsiyon Piyasası 
Merkezi Karşı Taraf Prosedürünün Madde 18/3üncü flkramn c ve ç bentleri uygulanır. 

5.3. tşlem Teminat! Esaslar! 

a) İşlem Teminatı Olarak Kabul Edilebilecek Kıymetler 

Üyeler tarafmdan, işlem teminatı yükümlülüklerinin yerine getirilmesi amacıyla aşağıdaki 
varlıklar kullamlabilir. 

• Nakit Türk Lirası 

• Konvertibl döviz, 

• Devlet Iç Borçlanma Senedi, 

• BIST 30 endeksinde bulunan pay senetleri, 

• Yatırım Fonu Katılma Belgesi, 

• T.C. Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama Anonim Şirketi tarafından ihraç edilen kira 
sertifikalan 

• Borsalarda işlem gören standartta altm. 

Teminat hesaplamalannda yukanda yer alan varlıklar nakit ve nakit dışı varlıklar olarak ikiye 
ayrılır. TL haricindeki diğer teminat unsurları hesaplamalarda nakit dışı varlık olarak dikkate 

alınır. 

İşlem teminatı olarak tevdi edilmiş olan DİBSTerin itfasına 5 işgününden az süre kalmış 
olması durumunda, ilgili Üyelere elektronik ortamda, kıymetlerin değiştirilmesi için uyan 
mesajı gönderilir. İtfaya konu DİBS'lerin yapılan uyanya rağmen değiştirilmemesi 
durumunda, talimata ihtiyaç duyuhnaksızm itfadan önceki günün sonunda DİBSTer teminat 
olma özelliklerini kaybederler. İtfa tutan, ilgili teminat hesabma nakit olarak aktanitr. 

DİBS'lerin teminata kabulü için, menkul kıymetin tamamını temsil eden anapara ve 
kuponlarının birlikte teminata yatırılması gerekmektedir. Ayrıştırılmış DİBSTer teminata 
kabul edilmez. 

Pay cinsinden teminatlarda sermaye artırımı ödemesi karşılığı alacakların Üyenin Takasbank 
nezdindeki serbest hesabına aktarıldığı ve Borsada özsermaye halinin başlangıç tarihinden 
itibaren teminat hesabmm sürdürme seviyesinin altma düşebileceği dikkate alınarak, teminat 
seviyesinin korunması Üyenin sorumluluğundadır. 
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b) tşlem Teminatı Kompozisyonu Ve Değerleme Katsayıları 

Piyasada yeni bir pozisyon açılması durumunda, bulundurulması gereken teminatının en az 

%50'sinin nakit Türk Lirası teminattan oluşması gerekir. Hesap güncelleme sırasında zarar 
eden hesaplardan zarar tutarının kesilmesi durumunda asgari nakit bulundurma şartı aranmaz. 

Nakit dışı teminatlar içindeki pay ve hisse senedi yoğun yatırım fonu teminatlarının toplam 
oram toplam nakit dışı teminatın %50'sini; bu oranın içerisinde ise her bir payın veya hisse 
senedi yoğun yatmm fonu katılma belgesinin oranı %20'yi (toplam nakit dışı teminatlann 
%10'unu) aşamaz. 

İşlem teminatı olarak kabul edilebilecek nakit dışı kıymetlerin teminat değerlerinin 
hesaplanmasında aşağıdaki değerleme katsayılan esas alımr. İşlem teminatlanmn 
değerlendirilmesi ve hesaplanmasında Merkezi Takas Yönetmeliği'nin 41 inci maddesi 
hükümleri saklıdır. 

Değerleme katsayıları yılda bir kez gözden geçirilir. Gerekli görüldüğü durumlarda, daha kısa 
sürelerle gözden geçirmenin yapılması mümkündür. Gözden geçirme somasında değerleme 
katsayılarmda değişiklik olması halinde, yeni değerleme katsayılan Üyelere duyurulur. 



Nakit - Nakit Dışı 


Teminat Çeşidi 


Değerleme Katsayıları 


Nakit 


Türk Lirası 


1,00 


Nakit Dışı 


Döviz (USD veya EUR) 


0,94 


Nakit Dışı 


Devlet İç Borçlanma Senetleri 


0,91 


Nakit Dışı 


Pay (BIST-30 İçerisinden) 


0,76 


Nakit Dışı 


Yatırım Fonu K.B. (Hisse yoğun) 


0,82 


Nakit Dışı 


Yatırım Fonu K.B. (Diğer) 


0,88 



c) tşlem Temlnatlannm Değerlerinin Gfincellenmesi 

İşlem teminatı olarak kabul edilen nakit dışı varlıklar, aşağıda belirlenmiş olan fiyatlar 
üzerinden her işlem günü sonunda Takasbank tarafmdan değerlemeye tabi tutulur. 
Değerlemenin gün sonu yapılması esastır. Ancak Takasbank tarafmdan gerekli görülmesi 
halinde gün içinde de değerleme yapılması mümkündür. 
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Döviz 


TCMB Döviz Ahş Kuru 


15:30'da Belirlenen Gösterge 
Niteliğindeki TCMB Kuru 


Hazine Bonosu 


BIAŞ Tarafından ilan Edilen 
Fiyat, bulunmaması durumunda 
Takasbanl< tarafından belirlenen 
teorik fiyat ya da TCMB Fiyatları 


TL - Borsa Borçlanma Araçları 
Piyasası 'nda belirlenen "Tahvil 
Cari Oranları" ile, bu fiyatlara 
ulaşılamadığında ise Takasbank 
tarafından belirlenen teorik fiyat ya 
da TCMB'ce belirlenen Devlet İç 
Borçlanma Senetlerinin gösterge 
niteliğindeki günlük değerleri 
kullanılarak değerlenir 


Devlet Tahvili 


BIAŞ Tarafından ilan Edilen 
Fiyat, btılumnaması dunununda 
Takasbank tarafından belirlenen 
teorik fiyat ya da TCMB Fiyatları 


TL - Borsa Borçlanma Araçlan 
Piyasası'nda belirlenen "Tahvil 
Cari Oranları" ile, bu fiyatlara 
ulaşılamadığında ise Takasbank 
tarafından belirlenen teorik fiyat ya 
da TCMB'ce belirlenen Devlet İç 
Borçlanma Senetlerinin gösterge 
niteliğindeki günlük değerleri 
kullanılarak değerlenir 


Pay 


BİAŞ 2. Seans Ağırlıklı Ortalama 
Fiyatı, 

Gün içi Değerlemede Son Seansın 
Ağırlıklı Ortalama Fiyatı, 
bulunamamaları durumunda 
Takasbank tarafından belirlenen 
teorik fiyat. 


Borsada işlem gerçekleşmemişse, 
son seansa ait en iyi alış ve en iyi 
satış emirlerinin aritmetik 
ortalaması, en iyi alış veya en iyi 
satış emirlerinden birinin ohnaması 
halinde işlem gördüğü en son seans 
ağırlıklı ortalama fiyatı kullanılır. 
Bu fiyatlara ulaşılamadığında ise 
Takasbank tarafından belirlenen 
teorik fiyat. 


Borsa Yatırım 
Fonu 


BIAŞ 2. Seans Ağıriıkh Ortalama 
Fiyatı, 

Gün içi Değerlemede Son Seansın 
Ağırlıklı Ortalama Fiyatı, 
bulunamamaları durumunda 
Takasbank tarafından belirlenen 
teorik fiyat. 


Borsada işlem gerçekleşmemişse, 
son seansa ait en iyi ahş ve en iyi 
satış emirlerinin aritmetik 
ortalaması, en iyi ahş veya en iyi 
satış emirlerinden birinin olmaması 
halinde işlem gördüğü en son seans 
ağırlıklı ortalama fiyatı kullanılır. 
Bu fiyatlara ulaşılamadığmda ise 
Takasbank tarafından belirlenen 
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teorik fiyat. 


Yatırım Fonu 


Fonun Birim Pay Fiyatı, 
bulunmaması durumunda 
Takasbank tarafından belirlenen 
teorik fiyat. 


Kurucu Tarafından İlan Edilen 

Fiyat, bulunmaması durumunda 
Takasbank tarafından belirlenen 
teorik fiyat. 



d) Teminat Yatırma Veya Çekme İşlemleri 



Teminat yatırma/çekme işlemleri Üye ekranlarından Takasbank uygulamalan üzerinden, 
yatırma/çekme talimatını giren ile bu talimatı onaylayanlann farkh yetkih kullanıcılar ohnası 
prensibi çerçevesinde iki aşamah şekilde gerçekleştirilir. Teminat yatırma çekme işlemleri 
elektronik ortamda yapılır. 

Teminat yatırma ve çekme işlemleri, ilgili varlığa ait Üye serbest hesaplarından veya serbest 
hesaplama elektronik virman yapılması suretiyle gerçekleştirilir. Hesapların güncellenmesi 
sonucımda, bir hesaptaki teminat tutarının bulunması gereken teminat tutarını aşması halinde, 
aşan kısım çekilebilir. Teminat çekme işlemlerinde, ilgili hesapta pozisyon bulunması 
durumunda, teminat kompozisyonunun bozulmasına neden olacak teminat çekme talepleri 
reddedilir. 

Gerçekleşen işlemler dolayısı ile tahsil edilecek opsiyon primi T günü seans sonrasmda 
opsiyon alan hesabm nakit teminat miktanndan düşülürken, ödenecek opsiyon primi T+1 
günü opsiyon satan hesabın nakit teminatlanna eklenir. 

İlgili hesapta bulunan pozisyonlar dolayısı ile bulundurulması gereken teminat tutarlarının 
çekilmesine izin verilmez. Teminat tamamlama yükümlülüğü bulunan hesaplardan teminat 
çekme işlemi gerçekleştirihnez. 

Takasbank sisteminde TL ödemeler için EFT, döviz ödemeler için SWIFT saatleri bağlayıcı 
olmakla birlikte, son saatlerin belirlenmesinde piyasadaki likidite ve operasyonel riskler de 
göz önünde bulundurulur. 

Seans sırasında yapılan teminat çekme işlemleri için yapılan kontrollerde, çekilebilir 
teminatın hesaplanmasmda, hesaplama anmda Takasbank nezdindeki hesaplarda bulunan 
toplam teminat tutanndan bulunması gereken teminat ve hesaplanan geçici veya kesinleşmiş 
zarar tutarlan düşülür. Toplam kar rakamı çekilebilir teminatın hesaplanmasmda dikkate 
alınmaz. 
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İşlem teminatı yatırma ve çekme son saatleri aşağıdaki gibidir: 



Teminat 
Türü 


İşlem 


Hesaben 


Flziken 


Talimat 
Son Saati 


Açıklama 


TL 


Yatırma 
Çekme 


17:30 
15:40 


14:00 


14:00 


Efektif TL Teminat 
Yatırma Son Saati 


Döviz 


Yatırma 
Çekme 


17:30 
17:00 


Yok 
Yok 


15:00 


USD için Citibank NY 
36892258 

EUR için Citibank FF 
411/5556/024 


DIBS 


Yatırma 
Çekme 


17:30 
17:30 


Yok 
Yok 






Pay ve Borsa 
Yatırım Fonu 


Yatırma 
Çelme 


17:30 
17:30 


Yok 
Yok 






Yatmm Fonu 

Katılma 

Belgesi 


Yatırma 
Çekme 


17:30 
17:30 


Yok 
Yok 







e) Üyelik Teminatı 

Takasbank'a olan aidat, ücret, komisyon ve diğer yükümlülüklerin kendilerine verilen süre 
içerisinde yerine getirilmemesi durumunda ortaya çıkabilecek zararların telafisi amacıyla, 
genel merkezi karşı taraf üyeleri 10.000 TL, doğrudan merkezi karşı taraf üyeleri ise 5.000 TL 
üyelik teminatı yatınriar. Bu tutar Piyasada yaşanan gelişmeler dikkate alınarak Yönetim 
Kurulu taralından yeniden belirlenebilir. Üyelik teminatı Türk Lirası olarak yatırılır. 

Üyelerin Takasbank'a olan yükümlülüklerini yerine getirmemeleri durumunda, Takasbank 
ilgili tutan üyelik teminatmdan tahsil eder. Söz konusu tahsilat sonrasmda Üye, üyelik 
teminatmı 3 işgünü içerisinde olması gereken tutara tamamlar. Eksik tutarm tamamlanmaması 
durumunda, söz konusu tutar Üyeden re'sen tahsil edilir. 

Üyeliğin sona ennesi durumunda, Üyenin Takasbank'a olan tüm yükümlülüklerinin tasfiye 
edilmiş olması şartı ile üyelik teminatı iade edilir. 
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f) Nakit Teminatlann Nemalandırılması 

Üyeler tarafından tesis edilen nakit Türk Lirası üyelik teminatı ile işlem teminatlan, zorunlu 
karşıhk olarak tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutar üzerinden, kredi riski ve 
likidite koşulları dildcate alınarak Takasbank tarafından mümkün olan en iyi koşullarla 
nemalandmr. Nemalandırma işlemi, Takasbank limitleri dâhilinde yapılır. 

İşlem teminatlannın nemalandırma işlemleri saat 15:40'taki Üye hesap bakiyeleri üzerinden 
yapılu-. İşlem teminatı hesaplarında bulundurulan nakit teminatlar, Takasbank tarafından 
günün piyasa koşullarma göre en iyi gayret gösterilmek suretiyle nemalandmltr ve nema 
tutan ilgili hesaplara bir sonraki iş günü aktanlu-. 15:40'tan sonra Takasbank'a teminat olarak 
yatmlan nakit teminatlar nemalandmlmaz. 

Nemalandmlma sonucu elde edilen brüt nema tutarlanndan, vergi ve diğer yasal 
yükümlülükler ile Takasbank komisyonu düşülür. 



5.4. Teminat Tamamlama Çağnsı 

SPAN parametre dosyası kullanılarak yapılan teminat tutarı hesaplamasına göre teminat tutarı 
sürdürme seviyesinin altına düşen veya nakit teminat açığı bulunan hesaplar için teminat 
tamamlama çağnsı yapılır. Üyeler teminat tamamlama çağrısı yükümlülüklerini bir somaki 
işlem günü en geç saat 15:00'a kadar yerine getirmek zorundadırlar. 

Piyasada oluşan fiyatlar, istatistiki değerler ve SPAN parametreleri dikkate alınarak 
Takasbank tarafından teminat tamamlama çağnsı tutan hesaplanır. Bu tutar Takasbank 
terminallerinde teminat tamamlama çağnsı olarak ilan edilerek Üyelere bildirilir. Teminat 
tamamlama çağrısının sistem aracılığı ile gönderilmesi durumunda, başkaca bir ihbar ve 
bildirime gerek kalmaksızın üyenin çağrıyı aldığı kabul edilir. Üyenin sorumluluğu, 
Takasbank tarafından yapılan teminat tamamlama çağrısının üyeye ulaştığı anda başlar. 

Teminat tamamlama çağrısı aşağıdaki durumlarda ya da aşağıdaki iki koşulun bir arada 
olması sonucu yapılır: 

(a) Teminat tamamlama çağnsı hesaplaması negatif ise 

(b) 'Trakit teminat ± toplam kar/zarar" negatif ise (eksi nakit teminat tamamlama çağnsı) 

İşlem günsonu itibariyle teminat tamamlama çağrısında bulunulan hesaplar Borsaya riskli 
durum ile bildirilir. Teminat tamamlama çağrısı bulunan veya temerrüde düşmüş hesaplar 
ancak nakit teminat yatırarak veya bulunması gereken teminat değerini azaltıcı işlem yaparak 
teminat tamamlama çağnsı veya temerrüt statüsünden çıkabilirler. Ancak nakit teminat hesabı 
eksiye düşmüş hesaplar sadece nakit teminat yatırmak suretiyle temerrüt durumundan 
çıkabilir. 
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Teminat tamamlama çağnsı miktan hesaplamrken, toplam kar/zarar rakamı dikkate almır ve 
toplam teminat tutarmdan sürdürme seviyesi tutamını indirilmesi suretiyle bulunacak tutara, 
kar rakamının eklenmesi veya zarar rakamının düşülmesi sonrasında kalan bakiyenin sıfıra 
eşit veya küçük olması durumunda teminat tamamlama çağrısında bulunulur. Teminat 
tamamlama çağnsı tutan, toplam teminat tutanna kar rakammm eklenmesi veya zarar 
rakammm indirilmesi suretiyle bulunacak tutann veya eksi nakit tutarmm bulunması gereken 
teminattan düşülmesi ile hesaplanan rakamdır. 

5.5. Garanti Fonuna tlişkin Genel Esaslar 

Merkezi karşı taraf hizmeti verilen Piyasa'da, temerrüde düşen Üyelerin teminattan ile 
karşılanamayan zararlann karşılanması amacıyla tüm Üyelerin katılımının zorunlu olduğu bir 
garanti fonu kurulur. Tüm Üyelerin Garanti Fonuna katkıda bulunmaları zorunludur. Üyeler 
tarafından garanti fonuna yatırılacak katkı payları, kendi mülkiyetlerindeki varlıklardan 
karşılanmalıdır. 

Üyelerin garanti fonu katkı paylan, yatmhmş ve talep edilmesi halinde yatınlacak ilave 
garanti fonu katkı paylarından oluşur. 

Yatmimış garanti fonu katkı paylan sabit ve değişken garanti fonu katkı paylarından oluşur. 
Garanti Fonunun Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği, Piyasa Yönergesi ve Prosedür hükümleri 
çerçevesinde kullanılması durumunda. Üyelerden Nisan Mart döneminde en fazla dört defa 
ilave katkı yapmalan istenebilir. Her bir defasında talep edilecek ilave garanti fonu katkı payı, 
ilgili temerrüt tarihinde yatırılmış olması gereken garanti fonu katkı payım aşamaz. İlave katkı 
payı talepleri dilimler halinde yapılabilir. 

Temerrüde düşen Üyenin teminatları, garanti fonu katkısı ve Takasbank tarafından Piyasada 
karşılanmış riskler için yapılan sermaye tahsisi yetersiz kalmadıkça, diğer Üyelerin garanti 
fonu katkılanna başvurulamaz. 

Garanti fonu, Takasbank tarafından temsil ve idare edilir. 
Garanti fonundaki varlıklar amacı dışında kuUamlamaz. 



a) Garanti Fonunun Büyüklüğü Ve Üyelerce Yapılacak Katkı Payı Miktarı 

Garanti fonunun büyüklüğü, en fazla bulunması gereken teminat yükümlülüğüne sahip Üye 
ile ikinci ve üçüncü en fazla bulunması gereken teminat yükümlülüğüne sahip olan Üyenin 
birlikte temerrüdü halinde ortaya çıkacak kaynak ihtiyacmm büyük olanından az olamaz. 
İlgili kaynak ihtiyacı Üyelerin risklerinin işlem teminattan ile karşılanan kısmı dışında kalan 
bölümünden oluşur. Söz konusu risk. Üyelerin pozisyonlarının en az %99,5' en fazla 
%99,9Tuk güven düzeyi ve 2 iş günlük elde tutma süresi kullanılarak hesaplanan teminat 
yükümlülükleri ile bulunması gereken teminat yükümlülüğü arasmdaki fark kadardır. 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



113 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



Oluşturulacak garanti fonunun büyüklüğünün hesaplanmasında geçmiş asgari bir yıla ait Üye 
bazmda gerçekleşmiş gün sonu bulunması gereken teminat yükümlülükleri kuUanıln. 

Garanti fonunun toplam büyüklüğüne ilişkin hesaplama 3 aydan az olmamak kaydı ile 

yenilenerek mevcut garanti fonunun yeterliliği sınanır. 

Bir Üyenin yatırılmış garanti fonu katkı payı, sabit katkı payı tutarından az olamaz. Üyelerin 
yatırmalan gereken sabit katkı payı tutarları, 300.000 TL'dır. Bu tutar yılda en az bir kez. 
Piyasa, ulusal veya uluslararası ekonomide yaşanan gelişmeler dikkate alınarak gözden 
geçirilir ve gerekli görülmesi durumunda değiştirilebilir. Değişken katkı paylan alt ve üst 
sımrlara sahip, birbirini izleyen dilimlerden oluşur. 

Her bir üyenin yatırması gereken garanti fonu katkı payımn hesaplanmasında, üyelerin son 3 
ay içerisindeki maksimum bulunması gereken teminat tutarları dikkate alınarak, birinci 

fıkrada yer alan esaslar çerçevesinde belirlenen risk katsayısı ile çarpılması suretiyle 
hesaplanan garanti fonu risk tutarı kullanılır. Her bir üyeye ait garanti fonu yükümlülüğü, 
üyeye ait hesaplanmış olan risk tutarı, sabit katkı payının altında ise sabit katkı payı kadar, 
değilse risk tutarmm bulunduğu dilimin üst sınırı kadar olur. 

Garanti fonu katkı payı hesaplanmasında kullanılacak risk katsayısı 0,15 olarak belirlenmiştir. 
Garanti fonu risk katsayısı, piyasada yaşanan gelişmeler, ortaya çıkan temerrüt ve risk 
durumu göz önüne alınarak tüm üyeler veya belirli üyeler bazında Takasbank tarafından 
değiştirilebilir. 

Garanti fonuna konu risk değerlerine ait dilimler ve bunlara karşılık gelen garanti fonu katkı 
payı tutarlan aşağıda verilmiştir. 



Hesaplama 
Aralığı 


Garanti Fonuna Konu Risk 
(TL) ^^^^^^^^ 


Toplam Katkı Payı (TL) 


1. Aralık 


0-300 Bin 


300 Bin 


2. Aralık 


300-400 Bin 


300 Bin + (2-1)* 100 Bin 


3. Aralık 


400-500 Bin 


300 Bin + (3-1)* 100 Bin 


4. Aralık 


500-600 Bin 


300 Bin + (4-1) * 100 Bin 


n. Aralık 


Önceki Aralık + 100 Bin 


300Bin + (n-l) * 100 Bin 



n: Garanti Fonuna konu risk değerinin tekabül ettiği aralık 



Garanti Fonu katkı payı yükümlülükleri her aym son işgünü hesaplanarak, takip eden ayın iUc 
işgünü itibariyle güncellenir. 



ÜSANSLAMA SINAVLARI ÇALIŞMA KİTAPLARI 



114 



TAKAS SAKLAMA VE OPERASYON İŞLEMLERİ 



Üyelerin garanti fonu katkı payı hesaplamaları ilgili Üyelerin risk durumu ve Piyasa koşullan 
gözetilerek Takasbank tarafından takip eden aym ilk işgünü beklenmeden yapılabilir. 

Yönergenin yürürlüğünü takip eden birinci yıl sonuna kadar üyeler Garanti fonu katkı payı 
yükümlülüklerinin en fazla %25'i kadar teminat mektubunu garanti fonu katkı payı olarak 
verebilirler. Yönergenin yürürlüğü ile birlikte, garanti fonu katkı payı olarak verilmiş mevcut 
teminat mektuplan haricinde yeni teminat mektubu kabul edilmez ve Yönergenin yürürlüğünü 
takip eden birinci yıl sonunda mevcut teminat mektuplan garanti fonu katkı payı olma 
özelliğini kaybeder. Üyeler bu süre içerisinde diğer teminatlarla teminat mektuplanm 
değiştirmek zorundadırlar. 



b) Garanti Fonuna Katkı Payı Olarak Kabul Edilebilecek Kıymetler 

Garanti Fonuna katkı payı olarak kabul edilecek kıymetler ile değerleme katsayılan aşağıdaki 
şekilde belirlenmiştir. 



^EfatMfedısı Katkı )Pay]kCj8Sİt^^_^_^^^^^^^___ Değerleme Katsayısı 



Nakit 


TL 


1,00 


Nakit Dışı 


Döviz (USD veya EUR) 


0,94 


Nakit Dışı 


Devlet İç Borçlanma Senetleri 


0,91 


Nakit Dışı 


Yatınm Fonu Katılma Belgesi (Diğer) 


0,88 


Nakit Dışı 


Yatınm Fonu Katılma Belgesi (Hisse yoğun) 


0,82 



Bulunması gereken katkı payı toplamımn en az % 30'luk kısmımn nakit Türk Lu-ası olması 
zorunludur. 

Garanti Fonu içindeki nakit dışı varlıklar Üyenin talebi doğrultusunda günlük olarak 
değiştirilebilir. Nakit katkı payı fazlası günlük olarak çekilebilir. 

Değerleme katsayıları bir yıldan fazla olmayan periyotlarda düzenli olarak gözden geçirilir. 
Gerekli görüldüğü durumlarda, katsayılar düzenli gözden geçirme beklenmeden 

güncellenerek üyelere duyurulur. 

Kullanılan teminat değerleme yönteminin geçerliliği Takasbank iç sistem birimlerince de 
kontrol edilip, yılda en az bir kez denetlenir. 

Geçiş süreci boyunca, halihazırda var olan teminat mektuplarının değerleme katsayıları, TL 
cinsinden olanlar için 1,00 olarak, yabancı para cinsinden olanlar için ise 0,94 olarak kabul 
edilir. 
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Garanti fonu katkı payı olarak tevdi edilmiş olan DİBSTerin itfasına 5 işgününden az süre 
kalmış olması durumunda, ilgili Üyelere elektronik ortamda, kıymetlerin değiştirilmesi için 
uyan mesajı gönderilir. İtfaya konu DİBSTerin yapılan uyarıya rağmen değiştirilmemesi 
durumunda, talimata ihtiyaç duyulmaksızın itfadan önceki günün sonunda DİBSTer teminat 
okna özelliklerini kaybederler. İtfa tutan, nakit dışı kıymetlere nakit olarak aktarılır. İtfa 
sonucunda Üyenin toplam nakit dışı kıymet varlıklan, bulunması gereken katkı payı 
toplamının nakit dışı kısmına tekabül eden tutardan fazla ise, fazla miktar kadar itfa tutan 
Üyenin serbest hesabına nakit olarak aktarılır. 

c) Garanti Fonunun Kullanım Esasları 

Temerrüt yönetiminde, Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği 'nin 36 ncı maddesinin birinci 
fıkrasının (d) bendine kadar kullanılabilecek kaynakların yetersiz kalması ve nakit yatırılan 
garanti fonu katkı paylarının yetersiz kalacağı anlaşıldığında, garanti fonundaki temerrüde 
düşmemiş üyelere ait nakit dışı katkı payları nakde tahvil edilmeye başlanır. 

Garanti fonuna, ilgili temerrüdün vukuundan sonra katılan üyelerce yatırılan veya mevcut 
üyelerin temerrüdün vukutmdan sonra aldıklan risklere karşılık yatrrdıklan katkı paylan, 
kullanılmaz. Garanti fonuna başvurulmasını gerektiren hallerde, temerrüt nedeniyle oluşan 
zararm kapatılmasına kadar geçecek süre içinde garanti fonundan katkı payı çekilmesine izin 
verilmez. 

Katkı paylanna başvurulmasında en likit varlıktan başlayarak, nakde tahvil kabiliyetinin 
yüksekliği esas alınır. Garanti fonundaki nakit dışı katkı paylarından nakde tahvil edilen 
ancak kullanılmayan nakit tutarlar, nakit dışı katkı paylan kuUamlan üyelere oransal olarak 
iade edilir. 

Garanti fonuna maledilecek zararm temerrüde düşmemiş üyelere dağıtımında, 
üyelerin garanti fonu içindeki paylan esas almır. 

Üyeler temerrüt yönetimi çerçevesinde kullamhnış olan yatmimış garanti fonu katkı payı 
tutarlanm, 3 iş günü içerisinde tekrar yatırmakla yükümlüdürler. 

Garanti fonuna maledilecek zararm fon büyüklüğünün %50'sini aşması muhtemel 
görüldüğünde, üyelerden taahhüt ettikleri ilave katkı paylarını yatırmaları talep edilir. Üyeler 
ilave katkı paylarını talepten sonra 5 işgünü içinde yatınnakla yükümlüdür. İlave katkı payı 
talepleri dilimler halinde de yapılabilir. İlgili temerrüdün kapatılmasında kısmen veya hiç 
kullanılmayan ilave katkı payları iade edilir. Talep edildiği halde temerrüdün kapatılmasında 
kullanılmadan tamamen iade halinde, ilave garanti fonu katkı talebinde bulunulmamış sayılır. 

Bir aylık dönemde Üyeden diğer üyelerin temerrüdü nedeniyle talep edilebilecek katkı payı 
toplamı Üyenin ilgili ay için hesaplanan yatırılmış garanti fonu katkı payı yükümlülüğü ile 
talep edilmesi halinde ilave garanti fonu katkı payı yükümlüğü toplamını aşamaz. Bir ay 
içerisinde talep edilecek ilave garanti fonu katkı payı tutarı üyenin yatırılmış garanti fonu 
katkı payı tutarmı aşamaz. Her bir yılın Nisan ayından başlayarak bir sonraki yılm Mart ayı 
sonuna kadar geçecek dönemde Üyelerden dört defa ilave katkı payı talep edilebilir. 
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Temerrüt nedeniyle üyelerden talep edilen ilave garanti fonu katkı paylannm kısmen veya 
tamamen kullanılması halinde üyelerden garanti fonu yükümlülüklerini Merkezi Karşı Taraf 
Yönetmeliğinin 36 mcı maddesinin birinci fıkrasının (d) bendi uyarınca hesaplanan miktara 
tamamlamaları istenir. Ancak aym ay içerisinde Üyenin diğer üyelerin temerrüdü halinde 
katlanacaklan maksimum zarar sımnnı aşan garanti fonu katkı paylan ay sonuna kadar sadece 
kendi temerrütleri halinde kullanılır. 

d) Garanti Fonu Katkı Payı Tamamlama Yükümlülüğü 

Üyenin garanti fonu katkı payının yatırması gereken tutarın % 90'mm altma düşmesi 
durumunda, üyeye garanti fonu katkı payı tamamlama çağnsı yapılır. Garanti fonu katkı payı 
tamamlama çağrısı Takasbank tarafından sağlanan üye ekranlarına mesaj ve raporlama 
yoluyla yapılır. Garanti Fonu Katkı Payı tamamlama çağrısının sistem aracılığı ile 
gönderilmesi durumunda, başkaca bir ihbar ve bildirime gerek kalmaksızın üyenin çağrıyı 
aldığı kabul edilir. Üyenin sorumluluğu, Takasbank tarafmdan yapılan Garanti Fonu Katkı 
Payı tamamlama çağnsmm üyeye ulaştığı anda başlar. Tamamlama çağrısı Üye tarafmdan 3 iş 
günü içerisinde yerine getirilir. İlgili çağn, süresi içinde yerine getirilmez ise üye temerrüde 
düşmüş sayılır. 

e) Garanti Fonundaki Naldt Katla Paylannm Nemalandırdması 

Takasbank Üyeler tarafından tesis edilen nakit Türk Lirası garanti fonu katkı paylarının 
zorunlu karşılık olarak tesis edilecek kısmı düşüldükten sonra kalan tutarı, kredi riski, likidite 
koşullan dikkate alınarak Takasbank tarafından mümkün olan en iyi koşullarla nemalandmr. 
Nemalandırma işlemi, Takasbank limitleri dâhilinde yapılır. 

Nemalandırma işlemleri saat 15:40'taki Üye hesap bakiyeleri üzerinden yapılır. Garanti fonu 
hesaplarmda bulundurulan nakit Türk Lirası katkı paylan, bulundurulması gereken tutan ile 
smırlı olmak üzere Takasbank tarafından nemalandınlır ve nema tutan ilgili hesaplara bir 
sonraki iş günü aktanlır. 15:40'tan sonra Takasbank'a yatmlan nakit katkı paylan 
nemalandırılmaz. Biriken nema tutarı günlük olarak, tam iş günlerinde saat 15:40'a kadar, 
yarım iş günlerinde ise 1 l:40'a kadar çekilebilir. 

Nakit Türk Lirası garanti fonu katkı paylarının zorunlu karşılık oranı düşüldükten sonra kalan 
tutarının nemalandırılmasmdan elde edilen brüt nema tutarlarından. Banka ve Sigorta 
Muameleleri Vergisi (BSMV) vb. yasal maliyetler ile brüt nema tutanmn Takasbank 
tarafından önerilen ve Kurul tarafından uygun görülen bir oranda Takasbank tarafından tahsil 
edilecek komisyon tutanndan bakiye kalan nema, ilgili hesaplara eklenir. 
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5.6. Temerrüt Süreci 

Aşağıdaki durumlann varlığı halinde, başkaca bir ihbara gerek kalmaksızın ilgih Üyenin 
temerrüde düştüğü kabul edilir. 

• Takasbank tarafmdan açık pozisyonlara ilişkin hesap güncellemesi yapılmasmdan 
sonra oluşan teminat tamamlama yükümlülüklerinin yerine getirilmemesi, 

• Fiziki teslimata konu sözleşmelerde, takas yükümlülüğünün işlem gününü takip eden 
üçüncü işlem günü saat 16:30'a kadar yerine getirilmemesi, 

• Yatınimış garanti fonu ve ilave garanti fonu katkı paylan tamamlama 
yükümlülüklerinin ilgili süreler içerisinde yerine getirilmemesi, 

• Üyenin yükümlülüklerinin Takasbank tarafından kapatılmasına karar verilmesi. 

Temerrüt durumunda, yükümlülüğün yerine getirilmesine kadar olan süre zarfmda Takasbank 
tarafmdan temerrüde düşen Üyenin ilgili hesaplanndaki teminatlanm çekmesine izin 
verilmez. 

Takasbank tarafından Üyeye temerrüt halini sona erdirmesi için en fazla temerrüt tarihini 
takip eden işgünü sonuna kadar süre verilebilir. 

a) Fiziki Teslimatta Temerrüt 

Takasbank'ın mali sorumluluğu fiziki teslimata konu kıymetin takas tarihinde teslim; takas 
tarihinde teslim edilememesi halinde aşağıda belirtilen usul ve esaslar çerçevesinde piyasadan 
temin edilerek iade; iadenin de mümkün olamaması halinde ise yine aşağıda belirtilen usul ve 
esaslar çerçevesinde hesaplanan nakit karşılığı ve teslimatm ya da ödemenin yapılacağı güne 
kadar hesaplanacak olan temerrüt faizi ile sımrlıdır. 

Fiziki teslimatta, teslimle yükümlü üyenin temerrüdü durumunda, alacaklı üyeye fiziki 
teslimata konu kıymetin teslimatı esastır. Fiziki teslimat alacaklısınm kıymetlerin bedelini 
talep hakkı saklıdır. 

Fiziki teslimat borçlusuna takas gününü takip eden iş günü saat 14:30'a kadar temerrüt 
hükümleri saklı kalmak üzere borçlu olduğu kıymetin teslimi için süre verilebilir. Kıymet 
borcu kısmen veya tamamen temin edildiği takdirde aynı gün içerisinde fiziki teslimat 
alacaklısına teslim edilir. Fiziki teslimat alacaklısı tarafından kıymetin piyasa bedelinin takas 
gününde veya ertesi iş günü saat 14;30'a kadar yazılı olarak talep edihniş olması halinde takas 
tarihini takip eden gün saat 16:30'da teslim edilemeyen miktann bedeli kadar ödeme yapıltr. 
Ödenecek tutann hesaplamasmda kıymetin değerleme esasları çerçevesinde belirlenecek 
fiyatı kullanılır. 

Nakit bedel talep edilmez ise temin edilemeyen kısım, temerrüt yönetim sürecine ilişkin 
esaslar çerçevesinde Takasbank tarafından piyasadan en iyi gayret gösterilerek temin 
edilmeye çalışılır. Kıymetin piyasadan temin edilmesi sırasında Takasbank tarafından 
katlanılan işlem ücretleri temerrüde düşen Üyenin üyelik teminatlanndan tahsil edilir. 
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Takas tarihinden itibaren beş işgünü içerisinde kıymetin temin edilememesi durumunda, fiziki 
teslimat alacaklısma teslim edilemeyen raiktann bedeli ödenir. Ödenecek tutann 

hesaplanmasmda, üçüncü fıkra hükmü uygulanır. 

Fiziki teslimatta temerrüt durumunda temerrüt faizi uygulanır. Takasbank tarafından fiziki 
teslimat alacaklısına, fiziki teslimatın tamamı gerçekleştirilene veya nakit ödeme ile fiziki 
teslimat borcu tasfiye edilene kadar geçecek süre için, teslim edilemeyen kısma ihşkin olarak, 
hesaplanan tutann 2/3 'ü ödenir. 

Fiziki teslimat alacaklısmm alacağmm Takasbank tarafmdan nakit olarak ödenmesi halinde 
fiziki teslimat borçlusunun borcu da nakde dönüşmüş oltjr. Fiziki teslimat borcu nakde 
dönüştükten sonra fiziki teslimat borçlusu söz konusu nakdi hesaplanacak olan temerrüt faizi 
ile birlikte ödemekle yükümlüdür. 

Takasbank, borcun kısmen veya tamamen ifa edilmemesinden dolayı temerrüt faizini aşan bir 
zarara uğramışsa, bu zarar temerrüde düşen Üye tarafından tazmin edilir. 

b) Temerrüt Yönetim Süreci 

Takasbank tarafından temerrüde düşmüş Üyenin işlemlerinin durdurulmasına ve 
faaliyetlerinin kısıtlanmasına karar verilmesi halinde, üyenin hesapları üzerinde her türlü 
işlem yapma yetkisi durdurulur ve Borsa, Kurul ve ilgili Üyeye bildirimde bulunultır. 

Temerrüde düşen Üye ve varsa ilgili işlemci kuruluşlann Piyasada işlem yapma yetkisinin 
kaldırılması Borsa'dan talep edilir. 

Takasbank, temerrüde düşen Üye hakkmda Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği 'nin ilgih 
maddeleri çerçevesinde, sadece bunlarla sımrh olmamak üzere, aşağıdaki önlemlerin bir ya da 
birkaçmı uygulayabilir. 

• Temerrüt bildiriminin ardından Üyeden talep gelmesi durumtmda. Üye hesaplannda 
bulunan pozisyonlann Takasbank'a bir yükümlülük doğurmayacak şekilde 
kapatılmasının ve/veya Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği'nin 26 ncı maddesi uyarınca 
teminatlanyla birlikte tamamen ya da kısmen temerrüde düşmemiş bir Üyeye 
taşmmasmm sağlanması, 

• Hesaplarda bultmabilecek farklı vadelerdeki sözleşmeler arasından hangisi ya da 
hangilerinin kullanılacağı Takasbank tarafından belirlenmek üzere, pozisyonların 
tamamının ya da bir kısmının hesaplar arasındaki aynı vadedeki ters yönlü 
pozisyonlarla Takasbank tarafından re 'sen karşılıklı kapatılması, açık pozisyonlar için 
piyasada ters yönlü pozisyon alınması, bu yöntemlerle sonlandınlamayan 
pozisyonlann temerrüde düşmemiş üyelere bağh portföy veya müşteri hesaplanndaki 
pozisyonlar arasından seçilerek aynı vadedeki ters yönlü pozisyonlar ile karşılıklı 
kapatılması suretiyle sonlandırılması, 

• Temerrüde düşen Üyenin kendi portföyüne ve kendisine bağlı teminat açığı bulunan 
müşteri hesaplanndaki nakit dışı teminatlan ve garanti fonu katkı paylannm nakde 
çevrilmesi, 
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• Üyenin diğer piyasalardaki işlem teminatı fazlalıklanmn kullanılması, 

• İlgili piyasada riskinin bulunmaması kaydıyla. Üyenin diğer piyasalardaki garanti fonu 
katkı paylarının kuUamlması, 

• Temerrüde düşmemiş Üyelere ait garanti fonu katkı paylanmn kullanımı için hareket 

edilmesi, 

• Açık pozisyonların doğurabileceği risklerin azaltılması amacıyla korunma işlemlerine 
girilmesi, 

Takasbank, açık pozisyonların kapatılması amacıyla ihale düzenleyebilir. İhaleye katılım tüm 
Üyeler ve Üyeler aracılığıyla müşterilere de açık olmakla birlikte, genel merkezi karşı taraf 
üyeleri için zorunludur. İhale Takasbank tarafından tamamen ya da portföy veya pozisyon 
bazında iptal edilebilir. Açılacak ihaleler sonucunda tüm pozisyonlann devredilememesi, ya 
da ihalenin iptal edilmesi durumunda; kalan açık pozisyonlar Takasbank tarafından üyelere 
zorunlu olarak devredilebilir. Zorunlu devredilecek üyelerin belirlenmesinde, üyelerin risk 
limitlerinin, ihalelerde devraldıklan pozisyon miktan ve devralınacak pozisyonların karşı 
pozisyonlarmm varhğı gibi hususlar dikkate almır. Zorunlu devirlerde, teorik fiyatlar, kabul 
edilen ihale fiyatları veya Takasbank tarafından ilgili mevzuat çerçevesinde üstlenilebilecek 
zarar sınırı dikkate alınarak belirlenen fiyatlar kullanılabilir. 

Takasbank, MKT Yönetmeliği'nin 48 inci maddesinde sayılan şartların varlığı halinde, açık 
pozisyonları kapatmaksızın, temerrüde düşen Üye kaynaklı zararların paylaştırılması amacıyla 
hesap güncellemeleri sonucunda değişim teminatlarında yapılacak kar dağıtımlarında 
kesintiye gidebilir. 

Temerrüde düşen Üyenin açık pozisyonlarından kaynaklanan tüm yükümlülüklerinin 
karşılanması ve risk azaltılması amacıyla tüm çabanın gösterilmesine rağmen 3 işgünü içinde 
risk doğuran pozisyonlann tamamıyla kapatılamaması ve piyasa şartlan nedeniyle 
kapatılamayacağına karar verilmesi halinde pozisyonlar tamamen ya da kısmen nakdi uzlaşma 
ile sonlandırılabilir. Takasbank, temerrüde düşen Üye'ye bağlı hesaplardaki pozisyonlann 
karşı pozisyonlarını, üyelerin risk limiti ve karşı pozisyon miktarı gibi kriterlere göre veya 
tamamen rastlantısal olarak seçmeye yetkilidir. Bu suretle yapılacak sonlandırmalarda nakdi 
uzlaşma için teorik fiyatlar veya Takasbank tarafından ilgili mevzuat çerçevesinde 
üstlenilebilecek zarar sınırı dikkate alınarak belirlenen fiyatlar kullanılabilir. Merkezi Karşı 
Taraf Yönetmeliğinin olağanüstü dıunımlarda alınacak tedbirlere iUşkin hükümleri saklıdn. 

Takasbank tarafından temerrüde düşen üye hakkmda Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliğinin 
Beşinci Bölümü ile Prosedürün temerrüt hükümlerinin tatbiki sonrasında oluşan ve temerrüde 
düşen Üyeye ait teminat ve garanti fonu katkı paylarıyla karşılanamayan açıklar Takasbank ve 
diğer Üyelerin zararı olarak tanımlanır ve Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliği'nin 36 mcı 
maddesinin birinci fıkrasında yer alan sıra ile üstlenilir. 

Mütemerrit Üyeye ait teminat ve garanti fonu katkı paylarından varsa henüz kullanılmamış 
bölümler ile söz konusu üyenin takibinden sağlanacak kaynaklar öncelikle, eğer varsa Üyenin 
yükümlülüklerinin tasfiyesi için temin edilen borçların kapatılmasında ve kullanılmışsa MKT 
Yönetmeliği'nin 36 ncı maddesinin birinci fıkrasının (f) bendi uyarınca taahhüt edilen 
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sermayenin ikamesinde kullanılır. Kalan bakiyeden ilk önce temerrüde düşmemiş olan 
Üyelerden alınan ilave garanti fonu katkı payları, sonra da temerrüde düşmemiş Üyelerin 
yatırılmış garanti fonu katkı payları iade edilir. İade oransal olarak yapılır. Takasbank 
sermayesinden karşılanan bölüm de dâhil olmak üzere temerrütten kaynaklanan tüm asli ve 
fer'i yükümlülükler tasfiye olmadan, Takasbank tarafmdan mütemerride herhangi bir ödeme 
veya iade yapılamaz. 

Takasbank, Merkezi Karşı Taraf Yönetmeliğinin 36 ncı maddesi çerçevesinde karşılanmış 
risklere tahsis edilen sermayenin temerrüt nedeniyle kullanılması durumunda eksilen miktarı, 
bir ay içinde tamamlar. Bir yıllık sürede bu şekilde tamamlanacak tahsis edilen sermaye 
miktan dönem başında belirlenen miktan aşamaz. Eksilen sermayenin tamamlanmasma kadar 
geçecek bir aylık sürede tekrar temerrüt yaşanması halinde varsa tahsis edilen sermayeden 
arta kalan kısım kullamlır. Yetersiz kalan bölüm için temerrüde düşmemiş Üyelerin garanti 
fonuna başvurulur. Sermayenin yeniden tamamlanması, kullanılmış garanti fonu katkı 
paylarmm iadesini gerektirmez. 

c) Temerrüt Faizi 

Takas, teminat yükümlülüğü ve garanti fonu katkı payı yükümlülüğünü süresi içinde 
ödemeyerek temerrüde düşen Üyenin yükümlülüğünün takas günü (T+1) saat 15:00'dan EFT 
kapanışına kadar kapatması durumunda, temerrüt tutarı üzerinden. Borsa tarafından 
oluşturulan, kamu menkul kıymetlerinin işlem gördüğü repo-ters repo pazarlarında, TCMB 
Bankalararası Para Piyasası'nda veya Takasbank Para Piyasası'nda oluşan bir gecelik ağırlıklı 
ortalama faiz oranlanndan en yüksek olanının % 50'si oranında hesaplanan tutarda temerrüt 
faizi uygulanır. Takas günü (T+1) EFT kapanışından sonra kapatılan temerrüt tutarları için ise 
söz konusu en yüksek olan oranm 2 katı nispetinde temerrüt faizi uygulanır. 

Fiziki teslimata konu sözleşmelerden dolayı temerrüde düşen Üyeye, ilgili dayanak varlığın 
takas günü piyasa değeri üzerinden hesaplanan tutar üzerinden, takas günü (T+3) saat 
16:30'dan EFT kapanışına kadar geçen süre için Borsa tarafından oluşturulan, kamu menkul 
kıymetlerinin işlem gördüğü repo-ters repo pazarlarmda, TCMB Bankalararası Para 
Piyasası'nda veya Takasbank Para Piyasası'nda oluşan bir gecelik ağırlıkh ortalama faiz 
oranlarından en yüksek olanının % 50'si oranında hesaplanan tutarda temerrüt faizi uygulanır 
uygulanır. Takas günü (T+3) EFT kapanışından sonra kapatılan temerrüt tutarları için ise söz 
konusu en yüksek olan oranm 2 katı nispetinde temerrüt faizi uygulanrr. 

Hesaplanan temerrüt faizi 50 TL'nm altmda ise 50 TL minimum temerrüt faizi olarak tahsil 
edilir. 

Temerrüt faizi, tahakkuk tarihinden itibaren en geç bir iş günü içinde ödenir. Bu süre 
içerisinde temerrüt faizi ödenmemiş ise, söz konusu tutar Üyenin Takasbank nezdindeki 
serbest cari hesabından bir sonraki iş günü saat 15.30'da re'sen tahsil edilir. Bu hesapta yeterh 
miktarda nakit bulunmadığı takdirde Üyenin üyelik teminatına, üyelik teminatmm yeterli 
olmaması durumunda ise portföy hesabma ilişkin işlem teminatlanna başvurulur. Takasbank 
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nezdindeki Üyeye ait tüm varlık, hak ve alacaklar üzerinde takas, mahsup ve hapis hakkına 
sahiptir. 

d) SPAN 

SPAN, aynı dayanak varlığa bağh sözleşmeleri gruplandrrarak analiz eder. Takasbank, SPAN 
risk analizini kullanarak portföylerin risk yönetimim adımlarla yapar. 

1. Adım: Ürün Grubu Risk Analizi 

2. Adım: Ürün Grupları Arası Risk Analizi 

3. Adım: SPAN Risk Değerinin Hesaplanması 

4. Adım: Başlangıç Teminatımn Hesaplanması 

5. Adım: Bulunması Gereken Teminatın Hesaplanması 

SPAN yazılımma ait detayh bilgi ilgili konu başlığı altındaki eğitim kapsammda ele 
almrmştır. 



Emir Öncesi Ve Sonrası Risk Yönetimi Unsurları 



Risk Seviyeleri 

Piyasada her hesap için portföy bazlı teminatlandırma yöntemi kullanılarak "bulunması 
gereken teminat" değeri hesaplamr. Bulunması gereken teminat değerinin %75'i sürdürme 
seviyesi olarak dikkate almır. 

Risk oranı, sürdürme seviyesi teminat tutarmm toplam teminat ve geçici kar/zarar toplamına 
bölünmesi ile elde edilir. Risk oranı %100'den büyük ise, ilgili hesap "riskli" olarak 
tanımlanır. Risksizden riskliye doğru O, 1 , 2 ve 3 olarak dört risk seviyesi belirlenmiştir. Risk 
seviyesinin 1 veya 2 olması uyarı niteliğindedir; sadece "riskli" hesap statüsüne yaklaşıldığını 
gösterir. Risk seviyesi 3 olan hesaplar riskh hesap statüsündedir. Risk seviyesinin 
belirlenmesinde aşağıdaki sımflandırma kullanılır. 

• Risk seviyesi 0: Risk Oram<=%75 

• Risk seviyesi 1 : %90 >=Risk Oranı>%75 

• Risk seviyesi 2: %100 >=Risk Oranı>%90 

• Risk seviyesi 3 : Risk Oranı>% 100 

Takasbank uygulamaları aracılığı ile saklama hesaplarının risk durumunda bir değişiklik 
olması halinde Borsaya bildirim yapılır. Söz konusu saklama hesabma bağh işlem 
hesaplannm risk durumu Borsa tarafından güncellenir. 
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Riskli dumma giren hesabın mevcut tüm pasif emirleri Borsa işlem sisteminde otomatik 
olarak iptal edilir. Hesap, teminat yatırarak ve/veya risk oranını ya da bulunması gereken 
teminat değerini arttırmayan işlem yaparak riskli durumdan çıkabilir. Riskli hesaplardan 
teminat çekilemez. 

Bir önceki güne ilişkin teminat tamamlama çağnsı bulunan hesaplar bulunması gereken 
teminat değerini azaltıcı işlem yaparak veya nakit teminat yatırarak riskli durumdan 
çıkabilirler. 

Emir Öncesi Risk Yönetimi 

Riskli durumdaki saklama hesaplarına bağlı işlem hesaplarmdan emir verilmesi durumunda 
emir, farklı bir durum kodu ile Borsa sistemine almır ve eşleştirmeye gönderilmez, risk 
oranmı arttrrmayıcı olup olmadığmm kontrolü için Borsa tarafmdan Takasbank'a gönderilir. 

Risk oranım ya da bulunması gereken teminat değerini arttırmayan emirler, Takasbank'ın 
onayı doğrultusunda Borsa işlem sistemine kabul edilir. Emir kabul edilirse, durum kodu 
düzeltilip eşleştirmeye gönderilir. İlgili hesabın risk durumu güncellenir ve hesap için 
önceden bildirilen risk durumunda değişiklik olursa işlem sistemine mesajla bildirilir. Söz 
konusu saklama hesabma bağh işlem hesaplannm risk durumu Borsa tarafmdan güncellenir. 

Riskli hesaplann, işlem sisteminde açık olarak bekleyebilecek sadece bir emri bulunabilir. 
Riskli durumda olmayan hesaplar için ise risk kontrolü Üyenin sorumluluğundadır. 

5.7. Pozisyon Limitleri 

Piyasada "Sicil bazmda pozisyon limiti", "Piyasa bazında pozisyon limiti" ve "Üye bazında 
pozisyon limiti" olmak üzere üç tip pozisyon limiti uygulanabilir. 

a) Sicil Bazmda Pozisyon Limiti 

Sicil bazmda pozisyon limiti, aym dayanak varhğa bağh tüm sözleşmeler için bir sicile bağh 
tüm hesaplarda alınabilecek aym yönlü pozisyonların karşılık gelebileceği azami dayanak 
varlık sayısıdır. Pozisyon limiti kontrollerinde aym varlığa dayalı sözleşmelerdeki aym yönlü 
pozisyonlar (Uzun Alım Opsiyonu Pozisyonu + Kısa Satım Opsiyonu Pozisyonu + Uzun 
Vadeli İşlem Pozisyonu veya Kısa Alım Opsiyonu Pozisyonu + Uzun Satım Opsiyonu 
Pozisyonu + Kısa Vadeli İşlem Pozisyonu) birlikte değerlendirilir ve yüksek olan miktar 
pozisyon limiti kontrolünde dikkate alımr. 
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Sözleşme bazındaki limitler aşağıdaki şekilde uygulanır. 



Sözleşme 


Sicil bazında 
pozisyon limiti 


Sicil bazında limitin aşılması 
halinde uygulanacak üst limit 


Pay vadeli işlem 
ve opsiyon 


Her dayanak varlık için MKK tarafından 
açıklanan fiili dolaşımdaki pay miktarının % 
5'ine denk gelen dayanak varlık sayısıdır. 




Altın vadeli işlem 
ve opsiyon 


5.000.000 adet 


İlgili dayanak varlığa bağlı 
sözleşmelerdeki toplam açık 
pozisyonun %20'si 


Diğer vadeli 
işlem ve opsiyon 


Aynı varlığa dayalı sözleşmelerdeki aynı yönlü 
pozisyonlar bazında 50.000 sözleşmedir. 
Aynı dayanak varlığa bağlı ancak sözleşme 
büyüklükleri farklı olan nakdi uzlaşmalı 
sözleşmelerde, sicil bazında pozisyon 
limitlerine İlişkin azami dayanak varlık sayısı 
standart sözleşmelerin denk geldiği dayanak 
varlık sayısı üzerinden (50.000 sözleşme x 
sözleşme büyüklüğü) üst limiti olarak takip 
edilir 


İlgili dayanak varlığa bağlı 
sözleşmelerdeki toplam açık 
pozisyonun %20'si 



Müşterek hesaplann ahnış olduğu pozisyon sayıları, hesabın bağh olduğu ortak sayısına 
bölünmeden hesaplanır. 

Sicil bazında pozisyon limitleri, Piyasa'da yaşanan gehşmeler ve Borsa'nm görüşü almarak 
Genel Müdür tarafından 5 katma kadar arttmlabilir. 

b) Piyasa Bazında Pozisyon Limiti 

Piyasa bazmda pozisyon limiti, aym dayanak varlığa bağlı tüm sözleşmeler için piyasadaki 
açık pozisyon toplarmnm karşılık gelebileceği azami dayanak varlık sayısıdır. 

Pay vadeh işlem ve opsiyon sözleşmelerinde piyasa bazmda pozisyon limiti, her dayanak 
varlık için MKK tarafından açıklanan fiili dolaşımdaki pay miktarının %100'üne denk 
gelecek dayanak varlık sayısıdır. Piyasa bazında pozisyon limitleri aylık olarak güncellenir. 
Ancak ilgili dayanak varlıkta özsermaye halleri olması durumunda, günlük olarak bildirilen 
fiih dolaşımdaki pay miktarma göre güncelleme yapılır. 

Fiziki teslimata konu olmayan vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinde piyasa bazmda 
pozisyon limiti uygulanmaz. 

Piyasa bazında pozisyon limitleri, Piyasa'da yaşanan gehşmeler ve Borsanm görüşü dikkate 
almarak Takasbank tarafmdan yeniden belirlenebilh. 
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c) Üye Bazında Pozisyon Limiti 

Üye bazında pozisyon limiti aynı dayanak varlığa bağlı tüm sözleşmeler için bir üyeye bağlı 
tüm hesaplarda alınabilecek aynı yönlü pozisyonların karşılık gelebileceği azami dayanak 
varlık sayısıdır. 

Üye bazında aynı dayanak varlığa bağlı tüm sözleşmeler için pozisyon limitleri, Piyasa'da 
yaşanan gelişmeler ve Borsanın görüşü dikkate alınarak Takasbank tarafından belirlenir. 

d) Pozisyon Limit Aşımları 

Bir dayanak varlıkta pozisyon limitlerinin piyasa bazında aşılması durumunda tüm hesaplar, 
sicil bazında aşılması durumunda ise ilgili sicile bağlı hesaplar sadece pozisyon azaltıcı işlem 
yapabilir. Pozisyon limitleri aşım kontrolleri gün sonlannda yapılır. Ancak Piyasada 
olağanüstü durumlarm varlığı halinde Takasbank tarafından gün içinde de pozisyon limitleri 
kontrol edilebilir. Pozisyon azaltıcı işlem zorunluluğu, pozisyon limit aşımlannm Takasbank 
tarafından Üyeye ve Borsaya bildirimini müteakip, gün sonlannda yapılan kontroller için 
ertesi iş günü, gün içinde yapılan kontroller için ise bildirimin hemen sonrasında geçerli olur. 

Pozisyon limitlerinin aşılması durumunda gerçekleştirilecek pozisyon azaltıcı işlemlerde, 
ilgili Üye, limiti aşan pozisyonlarını kapatması konusunda müşterisine bildirimde bulunur. 
İlgih Üyece sözkonusu limit aşımlan bir sonraki işlem günü veya gün içinde yapılan 
bildirimlere ilişkin olarak bildirimin yapıldığı andan itibaren 1 saat içinde kapatılmadığı 
takdirde, Borsa, Takasbank tarafından kendisine yapılan bildirim çerçevesinde söz konusu 
pozisyonları re'sen kapatır. Açık pozisyonun Borsada re'sen kapatılması nedeniyle 
doğabilecek her türlü sorumlultık bu fikrada yer alan yükümlülüğünü yerine getirmeyen 
Üyeye aittir. 



5.8. Risli Limitleri 

Takasbank, Üyelere mali yeterlilikleri nispetinde risk limitleri tanımlar. Risk limitleri 
Üyelerin taşıdıklan pozisyonlar ile bağlantıh bulunması gereken teminat tutarlan üzerinden 

belirlenir 

Her bir Üye için tanınmış olan risk limiti o Üyeye mahsustur ve Takasbank tarafından ilgili 
Üyeye bildirilir. 

Üyenin kendisi ve müşterileri için almış olduğu tüm pozisyonlardan kaynaklı toplam 
bulunması gereken teminatımn risk limitini aşıp aşmadığı günde en az iki kez olmak üzere 
kontrol edilir. 

Üyenin risk limitini aşması durumunda aşan kısım kademeli olarak bu maddenin 6 ncı 

fıkrasında belirlenmiş katsayılar ile çarpılır ve elde edilen toplam tutar. Üyenin portföy 
hesabında bulunması gereken teminat yükümlülüğüne ilave edilir. Yapılan teminat 
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yükümlülüğü eklemesi ile portföy hesabı teminat tutan sürdürme seviyesinin altına düşen 
Üyeye elektronik ortamda teminat tamamlama çağrısı yapılır. İlave işlem teminatı 
yükümlülüğünü, teminat tamamlama çağrısını takip eden 1 saat içerisinde yerine getirmeyen 
Üyenin tüm hesaplan 'riskli' duruma getirilir. 

Limitlerin %300'ü aşması durumunda ise teminat bakiyelerinin yeterli olup olmadığına 
bakılmaksızın Üyenin tüm hesaplan 'riskli' duruma getirilir. Riskli duruma getirilen 
hesaplann mevcut tüm pasif emirleri Borsa işlem sisteminde otomatik olarak iptal edilir. 
Hesaplar, teminat yatırarak ve/veya risk oranını ya da bulunması gereken teminat değerini 
arttırmayan işlem yaparak riskli durumdan çıkabilir. Riskli hesaplardan teminat çekilemez. 

Bir Üyeye ait tüm hesaplardaki bulunması gereken teminatlann toplamının Üyenin risk 
limitine oranı ve ilgili oranlara denk gelen katsayılar aşağıda verilmiştir. Her bir aralığa denk 
gelen tutarlar münhasıran o aralık için belirlenmiş katsayılar ile çarpılarak limit aşımı sonucu 
talep edilecek ilave teminat tutan toplamına ulaşılır. 



Başlangıç Teminatı / Risk Limiti 


Katsayı 


%100 - %I30 


0,2 


%13I -%I50 


0,3 


%151-%300 


1,0 
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